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I. Einführung in die Thematik
Ein praktisch äusserst relevantes, in der schweizerischen 
juristischen Literatur aber nach wie vor unterbeleuchte-
tes Forschungsgebiet ist das Recht der Unternehmensbe-
wertung.1 Anders in Deutschland, wo es bereits mehre-
re Standardwerke zu dieser Thematik gibt und wo sich 
in den vergangenen Jahren etwa eine Arbeitsgruppe um 
Holger Fleischer mit der Vermessung dieses viel-
schichtigen Forschungsfeldes aus rechtlicher Sicht ver-
tieft auseinandergesetzt hat.2 In eine ähnliche Richtung 
1 Vgl. jedoch Etienne Schön, Unternehmensbewertung im Ge-
sellschafts- und Vertragsrecht, Diss. Zürich 2000. Siehe aber auch 
Tobias Hüttche/Giorgio Meier-Mazzucato, Unternehmens-
bewertung und Rechtsprechung: Hinweise für die Bewertungs- und 
Beratungspraxis, Anwaltsrevue 2018, 319–324; Giorgio Meier-
Mazzucato/Tobias Hüttche, Einige steuerliche und rechtliche 
Aspekte bei der Unternehmensbewertung, in: Andrea Mathis/
Rolf Nobs (Hrsg.), Jahrbuch Treuhand und Revision 2018, Zürich 
2018, 7–52.
2 Vgl. dazu Holger Fleischer/Rainer Hüttemann (Hrsg.), 
Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, Köln 2015; Bernhard 
Grossfeld/Ulrich Egger/Wolf Achim Tönnes, Recht der Un-
ternehmensbewertung, 8.A., Köln 2016. Siehe insbesondere auch 
Holger Fleischer/Marco Maugeri, Rechtsfragen der Unter-
nehmensbewertung bei aktienrechtlichen Abfindungsansprüchen 
in Deutschland und Italien, RIW 2013, 24–33; Holger Fleischer/
Stephan Schneider/Marlen Thaten, Unternehmensbewertung 
bei aktienrechtlichen Abfindungsansprüchen in Deutschland und 
den Vereinigten Staaten, Der Konzern 2013, 61–75; Holger Flei-
scher/Felix Jaeger, Gesellschaftsrechtliche Anteilsbewertung 
in Frankreich gemäss Art.  1843–4 Code civil: Eine Vorstudie zur 
Komparatistik im Recht der Unternehmensbewertung, RabelsZ 77 
(2013) 4, 693–722; Eiji Takahashi/Holger Fleischer/Harald 
Baum, Unternehmensbewertung im Recht der Aktiengesellschaft: 
Ein japanisch-deutscher Rechtsvergleich, ZJapanR 18 (2013) 36, 
1–53; Holger Fleischer, Unternehmensbewertung bei aktien-
Inhaltsübersicht
I. Einführung in die Thematik
II. Rechtliche Grundlagen
1. Bewertungsaufgabe und Anforderungen an  
die bewertende Person
1.1 Bewertungsaufgabe: Aufgabe und Funktion  
der  bewertenden Person
1.2 Anforderungen an die bewertende Person
2. Rechtliche und ausserrechtliche  Bewertungsanlässe
2.1 Unterscheidung von gesetzlich  erforderlichen  
und anderen Bewertungen
2.2 Gesellschafts- und Umstrukturierungsrecht: Wert-
bestimmung und Überprüfung der  Bewertung
3. Bewertungszweck und Wertkonzeption
3.1 Bewertungszweck: Beratung, Argumentation und 
Kontrolle oder Vermittlung
3.2 Konzeption als objektiver, subjektiver oder  
objektivierter Unternehmenswert
4. Bewertungsgrundsätze und Bewertungsmethoden
4.1 Rechtsprechungsübersicht für das Gesellschafts-  
und Umstrukturierungsrecht
4.2 Rechtsvergleich: Entwicklungslinien in  
der deutschen Rechtsprechung
5. Zeitpunkt der Unternehmensbewertung
5.1 Stichtagsprinzip: Festlegung eines  Bewertungsstichtags
5.2 Berücksichtigung von Veränderungen nach  
dem Bewertungsstichtag
6. Unternehmensbewertung als juristische Aufgabe
6.1 Rechtsproblem, insbesondere Unter scheidung von 
Rechts- und Tatfragen
6.2 Rolle der Parteien, des Experten und des Richters: 
Iudex non calculat?
III. Ausgewählte Rechtsfragen
1. Mandatsannahme: Anforderungen an die Unabhängigkeit  
der bewertenden Person
1.1 Berater des Käufers oder Verkäufers oder  
einer anderen Partei
1.2 Sachverständige Person, Schiedsgutachter,  
neutraler Gutachter oder Vermittler
1.3 Revisionsstelle, Prüfstelle oder Ersteller  
einer Fairness Opinion
2. Mandatsabwicklung: Möglichkeiten und Grenzen von  
Zu- und Abschlägen im  Bewertungsverfahren




von nicht  börsenkotierten Kapital-
gesellschaften im Gesellschafts-  
und Umstruktu rierungsrecht
* Dr. iur., LL.M., Rechtsanwalt; FAN Fellow an der Universität Zü-








Valentin Jentsch – Unternehmensbewertungen von nicht börsenkotierten Kapitalgesellschaften GesKR 2  2019
Abschnitt.8 Die Rechtnatur der Fachmitteilung soll hier 
jedoch nicht näher untersucht werden, ebenso wenig wie 
deren praktische Bedeutung oder der Stellenwert von 
IDW und IDW S  1 in Deutschland oder KFS BW1 in 
Österreich.9 
Besondere Schwierigkeiten stellen sich im Rahmen einer 
Unternehmensbewertung naturgemäss bei Gesellschaf-
ten ohne Zugang zum organisierten Kapitalmarkt, da für 
deren Wert kein Marktpreis verfügbar ist, der sich aus 
dem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage er-
gibt und worauf anlässlich einer Bewertung abgestützt 
werden könnte. Häufig handelt es sich bei diesen Gesell-
schaften um KMU, wobei dies nicht notwendigerweise 
der Fall sein muss. Der vorliegende Aufsatz setzt sich 
deshalb gerade mit der Bewertung von nicht börsenko-
tierten Kapitalgesellschaften auseinander, insbesondere 
aus einer gesellschafts- und umstrukturierungsrechtli-
chen Perspektive. Aufgrund dieses Zuschnitts nicht the-
matisiert werden daher sämtliche Fragestellungen mit 
Bezug auf (kapital-) marktorientierte Bewertungsmetho-
den.10 
Ziel des vorliegenden Aufsatzes ist es, die für die Be-
wertung von Kapitalgesellschaften ohne Börsenkotie-
rung massgeblichen rechtlichen Regeln aus einer gesell-
schafts- und umstrukturierungsrechtlichen Perspektive 
darzustellen und einigen zentralen Fragestellungen, die 
sich daraus ergeben, etwas tiefer nachzugehen. Der vor-
liegend verfolgte, interdisziplinäre und rechtsverglei-
chende Forschungsansatz basiert im Wesentlichen auf 
der Überlegung, dass die entsprechenden Bewertungen 
in verschiedenen Situationen und Konstellationen un-
terschiedlich vorzunehmen sind, namentlich indem die 
jeweiligen rechtlichen Vorschriften insbesondere nach 
ihrem Sinn und Zweck auszulegen und zu interpretieren 
sind. Dies dürfte im Schrifttum zwar mittlerweile breit 
anerkannt sein, doch vertiefende rechtliche Untersu-
chungen in diesem Bereich fehlen bisher noch grössten-
teils, zumindest im schweizerischen Rechtskreis.11 
8 Vgl. Ziff. 8.5 von KFS BW1.
9 Zur Rechtsnatur des IDW S 1 Standards: Beschluss 4 V 5281/00 des 
FG Hessen vom 7.  Januar 2002, Rz.  9 (keine Rechtsnormqualität 
und daher weder für Gerichte noch für Behörden verbindlich). Zur 
Geltung und Wirkung von IDW S 1 im deutschen Unternehmens-
recht: Thilo Schülke, IDW-Standards und Unternehmensrecht: 
Zur Geltung und Wirkung privat gesetzter Regeln, Berlin 2014, 
295 ff.
10 Zur Bedeutung marktorientierter Bewertungsmethoden und des 
Transaktionspreises: Frank Gerhard, Richterliche vs. marktbe-
zogene Preisfindung bei M&A Transaktionen: Sollen die Richter 
eigentlich rechnen?,  GesKR 2/2017, 215–227, 221  ff. (Vereinigte 
Staaten), 224 ff. (Schweiz); Holger Fleischer/Christian Kolb, 
Abfindungsarbitrage und Unternehmensbewertung: Zum Bedeu-
tungsaufschwung marktorientierter Bewertungsmethoden in Dela-
ware, AG 2019, 57–68, 60 ff. (Vereinigte Staaten), 64 ff. (Deutsch-
land).
11 Zur normzweckadäquaten Unternehmensbewertung im deutschen 
Recht: Christina Schröter, Rechtliche Grundlagen und norm-
zweckadäquate Unternehmensbewertung bei Kapitalgesellschaften, 
Diss. Köln, Frankfurt a.M. 2017, 150 ff. (Abfindung des ausschei-
denden GmbH-Gesellschafters), 173 ff. (Sacheinlagen).
gehen die Entwicklungen in Österreich, wie das Thema 
einer Jahrestagung der Gesellschaftsrechtlichen Vereini-
gung Österreichs aus dem Jahr 2014 zeigt.3 
Ein weiterer Grund, um sich mit dem Recht der Un-
ternehmensbewertung gerade jetzt etwas näher zu be-
schäftigen, mag darin liegen, dass EXPERTsuisse im 
September 2018 eine überarbeitete Fachmitteilung zur 
Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU) (die «Fachmitteilung») veröffentlicht 
hat, deren Beachtung für Unternehmensbewertungen 
von Schweizer KMU ab dem 1. Januar 2019 empfohlen 
wird.4 Mit einer erst kürzlich erschienenen Kommen-
tierung dieser Fachmitteilung haben Tobias Hüttche 
und Giorgio Meier-Mazzucato, die mit der Revision 
derselben betrauten Fachleute, auch diesbezüglich schon 
wichtige Grundlagenarbeit geleistet, woran angeknüpft 
werden soll.5 
Ob und inwiefern bei der Bewertung von KMU ganz all-
gemein Besonderheiten zu beachten sind, ist im Rahmen 
dieses Aufsatzes (mit einer Ausnahme) nicht näher zu 
behandeln.6 Bemerkenswert ist allerdings, dass sich die 
Fachmitteilung ausschliesslich mit der Bewertung von 
KMU befasst, während das Regelwerk des Instituts der 
Wirtschaftsprüfer (IDW), der Branchenorganisation in 
Deutschland, der IDW Standard betreffend Grundsät-
ze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen 
(IDW S 1), lediglich in einem Abschnitt auf die Beson-
derheiten bei der Bewertung von KMU eingeht.7 Auch 
das österreichische Fachgutachten des Fachsenats für 
Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts für 
Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der 
Kammer der Wirtschaftstreuhänder zur Unternehmens-
bewertung (KFS BW1) behandelt KMU bloss in einem 
rechtlichen Abfindungsansprüchen: Bestandsaufnahme und Re-
formperspektiven im Lichte der Rechtsvergleichung, AG 2014, 
97–114.
3 Vgl. hierzu Eveline Artmann/Friedrich Rüffler/Ulrich 
Torggler (Hrsg.), Unternehmensbewertung und Gesellschafts-
recht, Gesellschaftsrechtliche Vereinigung Österreichs, Bd. 4, Wien 
2014.
4 Für eine kurze Übersicht zu den wichtigsten Neuerungen: Tobi-
as Hüttche, Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren 
Unternehmen: Überarbeitete Fachmitteilung von EXPERT suisse, 
EF 2018, 771–772. Für eine etwas ausführlichere Darstellung der 
Revision: Tobias Hüttche/Giorgio Meier-Mazzucato, Die 
überarbeitete «Fachmitteilung Unternehmensbewertung von 
KMU» von EXPERTsuisse: Hintergrund, Anwendung, Umset-
zung, in: Reto Eberle/David Oesch/Dieter Pfaff (Hrsg.), Jahr-
buch Finanz- und Rechnungswesen 2019, Zürich 2019, 173–202.
5 Tobias Hüttche/Giorgio Meier-Mazzucato, Unternehmens-
bewertung von Schweizer KMU: Kommentierung der Fachmittei-
lung «Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen (KMU)», EXPERTsuisse (Hrsg.), Bd. 190, Zürich 2018.
6 Vgl. dazu etwa Christian Zwirner/Gregor Zimny, Unterneh-
mensbewertung von kleinen und mittelgrossen Unternehmen 
(KMU), BOARD 2015, 135–138. Zur erwähnten Ausnahme hinten 
unter Ziff. III.2.1.
7 Vgl. Ziff. 8.3 von IDW S 1. Siehe auch IDW Praxishinweis: Beson-
derheiten bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
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Person geklärt und abgegrenzt werden.14 Damit hängen 
sowohl der Anlass als auch der Zweck der Bewertung 
zusammen und daraus ergibt sich schliesslich die Funk-
tion der bewertenden Person.15 Diese kann entweder als 
Berater oder aber als sachverständige Person, Schieds-
gutachter, neutraler Gutachter oder Vermittler tätig 
werden.16 Darüber hinaus übernimmt oft auch die Revi-
sionsstelle, die Prüfstelle im Rahmen einer Umstruktu-
rierung oder einer öffentlichen Übernahme oder die mit 
der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragte Per-
son verschiedene Bewertungsaufgaben.17 
Die Art und der Umfang der Bewertungsaufgabe können 
entweder eine mehr oder weniger ausführliche Unter-
nehmensbewertung oder bloss gewisse Wertüberlegun-
gen erfordern. Eine Unternehmensbewertung beinhaltet 
in jedem Fall ein Werturteil, das entweder als eindeuti-
ger Wert (Punktlandung) oder als eindeutige Wertspan-
ne (eine Bandbreite möglicher Unternehmenswerte) 
angegeben werden kann.18 Wertüberlegungen sind als 
vereinfachte Wertfindungen unter einschränkenden Be-
dingungen zu verstehen und zielen lediglich auf eine 
Wertindikation oder eine indikative Bandbreite mögli-
cher Werte ab.19 
Die Art und der Umfang der Bewertungsaufgabe, ver-
bunden mit der Art und der Form der Berichterstattung, 
wirken sich insbesondere auf die Haftung der bewerten-
den Person aus.20 
1.2 Anforderungen an die bewertende Person
Die bewertende Person muss bereits bei der Mandatsan-
nahme verschiedenen Anforderungen genügen. Die 
Fachmitteilung stellt bestimmte fachliche Anforderun-
gen an die bewertende Person.21 Erforderlich ist in ers-
ter Linie Bewertungskompetenz, d.h. Kenntnis von den 
der Bewertungslehre zugrundeliegenden Theorien und 
Modellen sowie die Fähigkeit, diese anzuwenden.22 Die 
bewertende Person muss zudem, so die Fachmitteilung, 
gewissen beruflichen Verhaltensanforderungen genü-
gen.23 Der oder die in der Schweiz tätige Wirtschaftsprü-
fer (-in) muss daher die Standes- und Berufsregeln 2007 
von  EXPERTsuisse (die «Standes- und Berufsregeln») 
und darüber hinaus auch die Richtlinien zur Unabhän-
14 Vgl. dazu Ziff.  2.1.1 der Fachmitteilung (Abgrenzung der Bewer-
tungsaufgabe).
15 Zur Klärung der Bewertungsaufgabe: Ziff.  2.1.2 (Bewertungsan-
lass), Ziff. 2.1.3 (Bewertungszweck) und Ziff. 2.1.4 (Funktion der 
bewertenden Person) der Fachmitteilung.
16 Näheres dazu hinten unter Ziff. II.3.1.
17 Siehe hierzu auch hinten unter Ziff. III.1.3.
18 Vgl. Rz. 6 der Fachmitteilung. Siehe etwa auch Hüttche/Meier-
Mazzucato (FN 5), 14.
19 Vgl. Rz. 6 der Fachmitteilung. Siehe insbesondere auch Hüttche/
Meier-Mazzucato (FN 5), 14.
20 Ähnlich Hüttche/Meier-Mazzucato (FN  5), 16. Im Einzelnen 
dazu hinten unter Ziff. III.3.
21 Vgl. dazu Ziff. 2.2.1 sowie Rz. 16 und Rz. 17 der Fachmitteilung.
22 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 33.
23 Vgl. dazu Ziff. 2.2.2 und Rz. 18 der Fachmitteilung.
Zunächst sind die rechtlichen Grundlagen für die Un-
ternehmensbewertung einer nicht börsenkotierten Ka-
pitalgesellschaft zu skizzieren. Dabei soll nicht nur den 
Fragen nachgegangen werden, wer ein solches Unter-
nehmen bewertet, was bewertet werden soll und wozu, 
sondern auch wie ein solches Unternehmen zu bewer-
ten ist, wann und weshalb. Anschliessend ist auf drei 
ausgewählte Rechtsfragen bei der Mandatsannahme, 
Mandatsabwicklung, Dokumentation und Berichterstat-
tung im Rahmen einer Unternehmensbewertung näher 
einzugehen. Konkret soll beleuchtet werden, welche 
Anforderungen an die Unabhängigkeit der bewertenden 
Person zu stellen sind, wo die Möglichkeiten und Gren-
zen von Zu- und Abschlägen auf die Kapitalkosten und 
den Unternehmens- oder Anteilswert liegen und welche 
Konsequenzen sich aus der Art und der Form der Be-
richterstattung für die Haftung der bewertenden Person 
ergeben. Der Aufsatz wird durch eine Zusammenfassung 
und ein Fazit abgerundet. 
II. Rechtliche Grundlagen
1. Bewertungsaufgabe und Anforderungen  
an die bewertende Person
Zunächst stellt sich die Frage, wer eine Unternehmens-
bewertung zu erstellen hat. Die Vorgaben der Fachmit-
teilung beziehen sich in dieser Hinsicht offenbar nur 
auf die bewertende Person und nicht auf die bewertende 
Gesellschaft (was nicht zu beanstanden ist).12 Mit diesem 
Verständnis ist auf einzelne rechtliche Probleme hinzu-
weisen, welche sich aus der Aufgabe der bewertenden 
Person und ihrer Funktion sowie aus den Anforderun-
gen an sie ergeben.13 
1.1 Bewertungsaufgabe: Aufgabe und Funktion 
der bewertenden Person
Gemäss Fachmitteilung muss im Rahmen der Man-
datsannahme zunächst die Aufgabe der bewertenden 
12 Vgl. demgegenüber die gesetzlichen Anforderungen an die Unab-
hängigkeit der Revisionsstelle bei der ordentlichen Revision gemäss 
Art. 728 OR, hierzu etwa BSK OR II-Watter/Rampini, Art. 728 
N 53 ff. Anders auch die konstante Praxis der UEK im Übernah-
merecht, wonach die Kriterien für die besondere Befähigung zur 
Erstellung von Fairness Opinions sowohl von den beauftragten 
Personen als auch von der gesuchstellenden Gesellschaft erfüllt 
sein müssen: Verfügung 485/01 der UEK vom 24. Juni 2011, E. 3; 
Verfügung 491/01 der UEK vom 27. September 2011, E. 3; Verfü-
gung 502/01 der UEK vom 16. Januar 2012, E. 3; Verfügung 504/01 
der UEK vom 23. Februar 2012, E. 3; Verfügung 508/01 der UEK 
vom 13. April 2012, E. 3; Verfügung 510/01 der UEK vom 25. April 
2012, E. 3; Verfügung 558/01 der UEK vom 18. März 2014, E. 3; 
Verfügung 597/01 der UEK vom 23.  März 2015, E.  3; Verfügung 
628/01 der UEK vom 23. März 2016, E. 3; Verfügung 632/01 der 
UEK vom 19.  Mai 2016, E.  3; Verfügung 690/01 der UEK vom 
2. Mai 2018, E. 3. 
13 Vgl. dazu Ziff. 2.1 (Bewertungsaufgabe) und Ziff. 2.2 (Anforderun-
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Umstrukturierungsrecht übersichtsartig darzustellen 
und kurz zu umschreiben. 
2.1 Unterscheidung von gesetzlich  erforder- 
lichen und anderen Bewertungen
Die Anlässe für Unternehmensbewertungen sind äus-
serst vielfältig. Die Fachmitteilung zählt als wesentliche 
Bewertungsanlässe beispielhaft unternehmerische Initi-
ativen, die Rechnungslegung und Besteuerung, gesetz-
liche Vorschriften sowie vertragliche Grundlagen auf.33 
Von den verschiedenen Systematisierungsversuchen 
scheint mir die Unterscheidung von «rechtlichen» und 
«ausserrechtlichen» bzw., um in der Terminologie der 
Fachmitteilung zu bleiben, «gesetzlich erforderlichen» 
und «anderen» Bewertungen besonders relevant.34 
Rechtliche bzw. gesetzlich erforderliche Unternehmens-
bewertungen können aufgrund vieler verschiedener 
Konstellationen des Wirtschaftslebens erforderlich sein, 
so insbesondere im Gesellschafts-35 und Umstrukturie-
rungsrecht36 sowie im Übernahmerecht,37 aber auch im 
33 Vgl. dazu Rz. 9 der Fachmitteilung. Siehe auch Ziff. 2.2 von IDW 
S 1 und Ziff. 2.4 von KFS BW1.
34 Aus der schweizerischen Bewertungslehre: Schön (FN  1), 79 
(«richterliche» Unternehmensbewertung); Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 5), 15 f. («geregelte» und «ungeregelte» Bewertungs-
anlässe); Hüttche/Meier-Mazzucato, (FN 4), 179 ff. (Besonder-
heiten bei der Ermittlung von «Normwerten»). Aus der deutschen 
Bewertungslehre: Holger Fleischer, Die Barabfindung aus-
senstehender Aktionäre nach den §§  305 und 320b AktG: Stand-
alone-Prinzip oder Verbundberücksichtigungsprinzip?, ZGR 1997, 
368–400, 375 («Normprägung» der Unternehmensbewertung); 
Johannes Adolff, Unternehmensbewertung im Recht der börsen-
notierten Aktiengesellschaft, Habil. München 2007, 4 («rechtsgelei-
tete» Unternehmensbewertung); Rainer Hüttemann, Unterneh-
mensbewertung als Rechtsproblem, in: Fleischer/Hüttemann 
(FN 2), § 1 N 5 («rechtsgebundene» Unternehmensbewertung und 
Bewertung im «rechtsfreien Raum»); Schröter (FN 11), 151 und 
176 («normzweckadäquate» Unternehmensbewertung).
35 Für die Escape Clause im Rahmen der Vinkulierung nicht börsen-
kotierter Namenaktien: BGE 110 II 293, E. 2 und E. 5; BGE 120 II 
259, E. 2; Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 2001, E. 1 bis 
E. 4.
36 Urteile zur fusionsgesetzlichen Überprüfungsklage: Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht pu-
bliziert in BGE  137 III 577); Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 
21. März 2012, E. 5.
37 Zur Erstellung einer Unternehmensbewertung durch die Prüfstel-
le aufgrund Illiquidität der Titel, siehe Art. 42 Abs. 4 und Art. 46 
FinfraV- FINMA i.V.m. UEK-Rundschreiben Nr. 2: Liquidität im 
Sinn des Übernahmerechts vom 26. Februar 2010 sowie aus der ak-
tuellen Praxis der Übernahmekommission: Verfügung 678/01 der 
UEK vom 1. Februar 2018, E. 4.2 (liquide Titel); Verfügung 679/01 
der UEK vom 23. Februar 2018, E. 6.2 (illiquide Titel). Zur Erstel-
lung einer Fairness Opinion durch einen unabhängigen Dritten, 
siehe Art. 30 Abs. 5 und Abs. 6 UEV sowie aus der aktuellen Pra-
xis der Übernahmekommission: Verfügung 678/01 der UEK vom 
1.  Februar 2018, E.  9.2 (finanzielle Angemessenheit); Verfügung 
685/01 der UEK vom 27. März 2018, E. 9.2 (finanzielle Angemes-
senheit); Verfügung 690/01 der UEK vom 2. Mai 2018, E. 1 bis E. 3 
und E.  4.1 (besondere Befähigung); Verfügung 699/01 der UEK 
vom 31. Juli 2018, E. 8.2 (finanzielle Angemessenheit); Verfügung 
724/01 der UEK vom 17. April 2019, E. 8.3 (finanzielle Angemes-
senheit). Zur Erstellung einer Expert Opinion, welche lediglich auf 
bereits öffentlich bekannten Informationen basiert und keine De-
gigkeit 2007 von EXPERTsuisse (die «Richtlinien zur 
Unabhängigkeit») beachten, sofern er oder sie Prüfungs-
dienstleistungen i.S.v. Ziff. I Bst. F Abs. 4 der Richtlinien 
zur Unabhängigkeit erbringt.24 
Von besonderer Bedeutung ist dabei der Grundsatz der 
Unabhängigkeit der bewertenden Person.25 Die Gel-
tung und Reichweite dieses Grundsatzes hängt gemäss 
Fachmitteilung insbesondere vom Bewertungsanlass und 
der Funktion der bewertenden Person – entweder Bera-
ter oder aber sachverständige Person, Schiedsgutachter, 
neutraler Gutachter oder Vermittler – ab.26 Im Rahmen 
der gesetzlich erforderlichen Bewertungen gelten in Be-
zug auf die Unabhängigkeit zudem die jeweiligen gesetz-
lichen Vorschriften.27 
Aber auch darüber hinaus ist festzuhalten, dass in recht-
licher Hinsicht je nach Bewertungsaufgabe und Bewer-
tungsanlass (dazu sogleich) unterschiedliche Anforde-
rungen an die bewertende Person gestellt werden.28 Die 
Prüfungsbestätigung im Zusammenhang mit qualifizier-
ten Gründungen und qualifizierten Kapitalerhöhungen 
muss ein zugelassener Revisor ausstellen.29 Die Bestä-
tigung bei einer Sanierungsfusion, die Fusionsprüfung 
und die Spaltungsprüfung müssen durch eine (-n) zu-
gelassene  (-n) Revisionsexperten (-in) erfolgen.30 Aber 
auch die im Rahmen einer öffentlichen Übernahme mit 
der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragte Per-
son und die gesuchstellende Gesellschaft müssen «be-
sonders befähigt» sein.31 
2. Rechtliche und ausserrechtliche 
 Bewertungsanlässe
Von besonderer Bedeutung ist auch die Frage, was im 
Einzelnen bewertet werden soll. In grundsätzlicher 
Hinsicht zu unterscheiden sind in diesem Zusammen-
hang gesetzlich erforderliche sowie andere (freie, nicht 
gesetzlich vorgeschriebene) Bewertungen.32 Dem Zu-
schnitt dieses Aufsatzes entsprechend sind überdies die 
wichtigsten Bewertungsanlässe im Gesellschafts- und 
24 Vgl. insbesondere Ziff. III. (Sorgfalt und Verantwortung), Ziff. IV. 
(Verschwiegenheit) und Ziff. V. (Unabhängigkeit) der Standes- und 
Berufsregeln.
25 Vgl. dazu Ziff.  2.2.3 sowie Rz.  19 bis Rz.  22 der Fachmitteilung. 
Siehe auch Ziff. V. der Standes- und Berufsregeln sowie Ziff. I Bst. F 
Abs. 1 und Abs. 4 der Richtlinien zur Unabhängigkeit.
26 Vgl. Rz.  19 der Fachmitteilung. Im Einzelnen dazu hinten unter 
Ziff. III.1.
27 Vgl. Rz. 22 der Fachmitteilung.
28 Zu den sog. Vorbehaltsaufgaben: Hüttche/Meier-Mazzucato 
(FN 5), 16.
29 Vgl. Art. 635a (Gründung) und Art. 652f Abs. 1 (Kapitalerhöhung) 
OR.
30 Vgl. Art. 6 Abs. 2 (Sanierungsfusion), Art. 15 Abs. 1 (Fusion) und 
Art. 40 (Spaltung) FusG.
31 Vgl. Art. 30 Abs. 6 UEK. Siehe auch die in FN 12 zitierte Praxis der 
UEK zu den Kriterien für die besondere Befähigung zur Erstellung 
von Fairness Opinions.
32 Vgl. dazu Ziff. 2.1.2 (Bewertungsanlässe) und Rz. 14 (gesetzlich er-
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entweder um ein Angebot zur Übernahme der Aktien 
oder Stammanteile zum wirklichen Wert oder aber um 
eine Abfindung zum wirklichen Wert der Stammanteile 
handeln. In all diesen Fällen soll die Unternehmensbe-
wertung den Aktionären oder Gesellschaftern eine Aus-
stiegsmöglichkeit eröffnen. 
Auch das Umstrukturierungsrecht sieht verschiede-
ne Bewertungsanlässe vor. Im Vordergrund steht der 
Grundsatz der Wahrung der Anteils- und Mitglied-
schaftsrechte, wobei sich das Umtauschverhältnis und 
die maximal zulässigen Ausgleichszahlungen am wirkli-
chen Wert der gewährten Anteile zu messen haben.44 Das 
Fusionsgesetz operiert daher verschiedentlich mit dem 
Begriff des wirklichen Werts.45 Im Rahmen einer Fusion 
oder Spaltung muss ein (-e) zugelassene (-r) Revisionsex-
perte (-in) zudem prüfen, ob das Umtauschverhältnis für 
Aktien oder Stammanteile bzw. eine Abfindung «vertret-
bar» ist und weshalb die dafür verwendete Methode «an-
gemessen» ist,46 im Rahmen einer Umwandlung, ob die 
Rechtsstellung der Aktionäre oder Gesellschafter nach 
der Umwandlung gewahrt bleibt.47 
Von besonderer praktischer Bedeutung und daher für die 
nachfolgende Beurteilung als umstrukturierungsrechtli-
cher Modellfall zur Überprüfung einer Bewertung her-
anzuziehen ist aber der Anspruch auf gerichtliche Fest-
setzung einer angemessenen Ausgleichzahlung, sofern 
bei einer Fusion, Spaltung oder Umwandlung «die An-
teils- oder Mitgliedschaftsrechte nicht angemessen ge-
wahrt sind oder die Abfindung nicht angemessen ist».48 
Im Rahmen der fusionsgesetzlichen Überprüfungskla-
ge kann daher entweder die Wahrung der Anteils- oder 
Mitgliedschaftsrechte oder die Abfindung auf ihre An-
gemessenheit überprüft werden. In jedem Fall handelt es 
sich jedoch um die Überprüfung einer bereits bestehen-
den Bewertung. 
3. Bewertungszweck und Wertkonzeption
In diesem Zusammenhang muss auch die Frage gestellt 
werden, wozu eigentlich bewertet werden soll. Aus 
dem Bewertungsanlass ergibt sich der Bewertungs-
fordernisse und besondere Erwerbsarten bei der Übertragung von 
Stammanteilen), Art. 821 Abs. 3 (Klage auf Auflösung der GmbH 
aus wichtigem Grund) und Art. 825 Abs. 1 (Ausscheiden von Ge-
sellschaftern) OR. Zur Übernahme zum wirklichen Wert gemäss 
Art.  685b OR: Hüttche/Meier-Mazzucato (FN  5), 28  f. Zur 
Abfindung gemäss Art.  825 OR: Hüttche/Meier-Mazzucato 
(FN 5), 29 f. Zur Abfindung gemäss § 34 des deutschen GmbHG: 
Schröter (FN 11), 150 ff.
44 Vgl. Art. 7 Abs. 1 und Abs. 2 (Fusion), Art. 31 Abs. 1 (Spaltung) 
und Art. 56 (Umwandlung) FusG. Zur Wahrung der Anteils- und 
Mitgliedschaftsrechte gemäss Art. 7 FusG: Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 5), 30 f.
45 Vgl. Art. 7 Abs. 2 und Abs. 6 (Fusion), Art. 56 Abs. 5 (Umwand-
lung) sowie Art. 23 Abs. 2 Bst. a (erleichterte Fusion) FusG.
46 Vgl. Art.  15 Abs.  4 Bst.  b und Bst.  c (Fusion), allenfalls i.V.m. 
Art. 40 (Spaltung) FusG.
47 Vgl. Art. 62 Abs. 4 FusG (Umwandlung).
48 Vgl. Art. 105 Abs. 1 FusG.
Ehe- oder Erbrecht.38 Neben diesen hier lediglich bei-
spielhaft erwähnten Rechtsgebieten und den dort häufig 
anzutreffenden Bewertungsanlässen kommen selbst-
verständlich noch viele weitere in Betracht, auf die hier 
nicht näher eingegangen werden soll.39 
Im ausserrechtlichen, insbesondere im vertraglichen Be-
reich fragt sich überhaupt, ob man sich nicht gänzlich im 
Rahmen der Vertragsfreiheit bewegt oder ob allenfalls 
doch bestimmte Schutzvorschriften gelten. Schwierige 
Abgrenzungsfragen können sich in dieser Hinsicht etwa 
im Zusammenhang mit einem vertraglichen Abfindungs-
anspruch eines Gesellschafters einer GmbH stellen, da 
hier – anders als bei der AG – das Gesetz den Anspruch, 
die Höhe und die Auszahlung der Abfindung näher re-
gelt.40 
2.2 Gesellschafts- und Umstrukturierungsrecht: 
Wertbestimmung und Überprüfung der 
 Bewertung
Das Gesellschaftsrecht sieht für Kapitalgesellschaften 
(Personengesellschaften werden hier nicht behandelt) 
verschiedene Bewertungsanlässe vor. Zu erwähnen ist 
etwa die Angemessenheit der Bewertung von Sachein-
lagen oder Sachübernahmen sowie die Angemessenheit 
besonderer Vorteile im Zusammenhang mit dem Grün-
dungs- oder Kapitalerhöhungsbericht einer AG oder 
GmbH.41 Zu erwähnen ist aber auch die Bewertung und 
Aufwertung von Grundstücken und Beteiligungen zum 
wirklichen Wert bei einem Kapitalverlust.42 
Von besonderer praktischer Bedeutung und daher für 
die nachfolgende Beurteilung als gesellschaftsrechtli-
cher Modellfall zur Wertbestimmung heranzuziehen 
ist aber der Anspruch auf gerichtliche Bestimmung des 
wirklichen Werts der Aktien im Rahmen der Vinkulie-
rung (AG) oder der Stammanteile im Rahmen der Vin-
kulierung, der Auflösungsklage oder des Ausscheidens 
eines Gesellschafters (GmbH).43 Dabei kann es sich 
tails zur erwarteten finanziellen Entwicklung der Zielgesellschaft 
enthält: Verfügung 711/02 der UEK vom 25. Januar 2019, E. 9.2.
38 Urteile zu güterrechtlichen Auseinandersetzungen: BGE 121 III 
152, E. 3c; BGE 136 III 209, E. 6.2.3. Siehe auch den Bericht des 
Bundesrats vom 1. April 2009 betreffend Unternehmensbewertung 
im Erbrecht.
39 Vgl. dazu etwa Meier-Mazzucato/Hüttche (FN 1), 36 ff.
40 Vgl. Art.  825 und Art.  825a OR. Für ein Beispiel aus der Unter-
nehmenspraxis: Urteil 4A_60/2018 des BGer vom 27.  Juni 2018, 
von mir im vorausgehenden Heft dieser Zeitschrift besprochen 
( Valentin Jentsch, Ausübung eines vertraglichen Kaufrechts 
durch die übrigen Gesellschafter beim Ausscheiden eines Gesell-
schafters aus der GmbH,  GesKR 1/2019, 132–140). Für das deut-
sche Recht: Schröter (FN 11), 154 ff.
41 Vgl. Art. 635 Ziff. 1 und Ziff. 3 (Gründung) sowie Art. 652e Ziff. 1 
und Ziff.  5 (Kapitalerhöhung) OR. Siehe auch Art.  777c Abs.  2 
Ziff. 3 und Art. 781 Abs. 5 Ziff. 4 OR. Zur Unternehmensbewer-
tung bei Sacheinlagen in Kapitalgesellschaften nach deutschem 
Recht: Schröter (FN 11), 173 ff.
42 Vgl. Art. 670 Abs. 1 OR. Vgl. dazu etwa Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 5), 28.
43 Vgl. Art.  685b Abs.  5 (Beschränkung der Übertragbarkeit von 
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Bei Verhandlungen kann der Argumentationswert zur 
Stützung der eigenen Position herangezogen werden.57 
Zudem kann es gesetzlich vorgeschrieben sein, einen 
Kontrollwert zu ermitteln.58 Argumentationswerte sind 
subjektive, Kontrollwerte objektivierte Werte. Ein Bei-
spiel für einen Argumentationswert ist die Erstellung 
einer Fairness Opinion, eines für den Kontrollwert die 
Abschlussprüfung oder die Fusions-, Spaltungs- oder 
Umwandlungsprüfung.59 
Bei einer Konfliktlösung rücken demgegenüber Schieds-
werte in den Vordergrund, welche der Vermittlung und 
Streitbeilegung dienen sollen.60 Der Schiedswert ist – an-
ders als der Entscheidungs- oder Argumentationswert – 
ein objektivierter Wert. Ein Beispiel ist etwa die gericht-
liche Bestimmung des wirklichen Werts der Aktien oder 
Stammanteile im Rahmen der Vinkulierungsbestimmun-
gen.61 Ein weiteres Beispiel ist die gerichtliche Festset-
zung einer angemessenen Ausgleichszahlung aufgrund 
einer fusionsgesetzlichen Überprüfungsklage.62 
3.2 Konzeption als objektiver, subjektiver oder 
objektivierter Unternehmenswert
Die betriebswirtschaftliche Bewertungslehre hat über 
die letzten 50 oder 100 Jahre einen ebenso fruchtbaren 
wie kontroversen Entwicklungsprozess durchlaufen.63 
Die wichtigsten Entwicklungen sollen hier nur ganz 
grob nachgezeichnet werden. Entscheidend ist vielmehr, 
dass auch die Fachmitteilung subjektive und objektivier-
te (nicht aber rein objektive, die heute als weitgehend 
überholt gelten) Unternehmenswerte kennt.64 
Bis Mitte des 20. Jahrhunderts wurde vorwiegend die 
Auffassung vertreten, dass jedem Unternehmen ein ob-
jektiver, allgemeingültiger Wert zugeordnet werden 
kann, der unabhängig von jeglichen Interessen der an 
einer Bewertung interessierten Personen zustande kom-
men kann und soll.65 Im Rahmen der objektiven Wert-
theorie wurde in aller Regel ein Substanzwert ermittelt, 
57 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 18, 19.
58 Vgl. Art. 728a bis Art. 728c (ordentliche Revision) und Art. 729a 
bis Art. 729c (eingeschränkte Revision) OR sowie Art. 15 (Fusion), 
Art. 40 (Spaltung) und Art. 62 (Umwandlung) FusG.
59 Zur Praxis der UEK bezüglich Fairness Opinions bei öffentlichen 
Übernahmen bereits in FN 12 und FN 37.
60 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 18.
61 Aus der Praxis: Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, 
E. 1 (Anordnung einer Oberexpertise).
62 Siehe Urteil 4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 
(nicht publiziert in BGE 137 III 577).
63 Ein guter Überblick findet sich etwa bei Tobias Quill, Interessen-
geleitete Unternehmensbewertung: Ein ökonomisch-soziologischer 
Zugang zu einem neuen Objektivismusstreit, Diss. Saarbrücken, 
Wiesbaden 2016, 24 ff. (Vereinigte Staaten), 93 ff. (Deutschland).
64 Vgl. dazu Rz. 11 bis Rz. 13 der Fachmitteilung. Zu den Typisierun-
gen und Objektivierungen bei der Ermittlung objektivierter Unter-
nehmenswerte: Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 20.
65 Zur objektiven Bewertungslehre: Konrad Mellerowicz, Der 
Wert der Unternehmung als Ganzes, Essen 1952; Fritz Lackmann, 
Theorien und Verfahren der Unternehmungsbewertung, 2.A., Ber-
lin 1962.
zweck (Beratung, Kontrolle und Argumentation oder 
Vermittlung).49 Die verschiedenen Bewertungszwecke 
sind jeweils mit unterschiedlichen Wertkonzeptionen 
(objektiver, subjektiver oder objektivierter Unterneh-
menswert) verbunden.50 In rechtlicher Hinsicht ist dies 
insbesondere im Hinblick auf eine normzweckadäquate 
Unternehmensbewertung von zentraler Bedeutung.51 
3.1 Bewertungszweck: Beratung, Argumentation 
und Kontrolle oder Vermittlung
Der Bewertungszweck kann etwa darin bestehen, Ent-
scheidungen zu unterstützen (Beratung), Standpunkte 
zu untermauern (Argumentation) oder zwischen ge-
gensätzlichen Ansichten zu vermitteln (Vermittlung).52 
Diese Trias – welche hier durch die Kontrollfunktion er-
gänzt wird – entspricht der «Kölner Funktionenlehre», 
die in den 1970er-Jahren an der Universität zu Köln von 
Günter Sieben und Manfred J. Matschke konzipiert 
wurde.53 Zentraler Aspekt der Kölner Funktionenleh-
re ist die Zweckabhängigkeit des Unternehmenswerts: 
Nach dem Zweckadäquanzprinzip leitet sich die Wert-
konzeption aus dem Bewertungszweck ab. 
In einer Beratungssituation (z.B. Kauf und Verkauf oder 
Fusion und Spaltung) steht der Entscheidungswert im 
Vordergrund.54 Entscheidungswerte sind stets subjektive 
Werte. Ein Beispiel ist etwa die Festlegung des Preises für 
ein Angebot zur Übernahme von Aktien oder Stamman-
teilen oder die Festlegung der Höhe der Abfindung beim 
Ausscheiden eines Gesellschafters aus der GmbH.55 Ein 
weiteres Beispiel ist die Festlegung des Umtauschver-
hältnisses durch die Leitungsorgane der daran beteiligten 
Rechtsträger im Rahmen einer Fusion.56 
49 So Satz 1 von Rz. 10 der Fachmitteilung.
50 So Satz 3 von Rz. 10 der Fachmitteilung. Siehe auch Ziff. 3.1.2 sowie 
Rz. 32 und Rz. 33 der Fachmitteilung.
51 Vgl. dazu Rz. 14 der Fachmitteilung. Im Einzelnen hierzu Hütt-
che/Meier-Mazzucato (FN 5), 20 ff.
52 So Satz 2 von Rz. 10 der Fachmitteilung.
53 Manfred J. Matschke, Der Entscheidungswert der Unterneh-
mung, Diss. Köln, Wiedbaden 1975; Günter Sieben, Der Entschei-
dungswert in der Funktionenlehre der Unternehmensbewertung, 
BFuP 1976, 491–504; Manfred J. Matschke, Der Argumentati-
onswert der Unternehmung – Unternehmensbewertung als Instru-
ment der Beeinflussung in der Verhandlung, BFuP 1976, 517–524; 
Günter Sieben, Die Beratungsfunktion der Unternehmensbewer-
tung, in: Wolfgang Goetzke/Günter Sieben (Hrsg.), Moderne 
Unternehmensbewertung und Grundsätze ihrer ordnungsgemässen 
Durchführung, Köln 1977, 57–71; Manfred J. Matschke, Der Ar-
bitriumwert der Unternehmung, Habil. Köln, Wiesbaden 1979.
54 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 18.
55 Siehe BGE 120 II 259, E. 2b (offen gelassen, ob bei der Bewertung 
der Aktien eines abgelehnten Aktienerwerbers nach dem wirkli-
chen Wert auch subjektive, persönliche Interessen zu berücksichti-
gen sind).
56 Siehe Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 21.  März 2012, E.  5.1.4 
(Wahl der Bewertungsmethode als «ausgehandelter Geschäftslei-
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gehen Lehre71 und Rechtsprechung72 weitgehend von 
denselben Grundsätzen zur Unternehmensbewertung 
aus. In anderen Rechtsgebieten können sich allenfalls 
Abweichungen ergeben.73 
Wie bereits erwähnt, findet sich der Begriff des wirkli-
chen Werts mehrfach im Gesellschafts- und Umstruk-
turierungsrecht, wobei das Gesetz nicht näher definiert, 
was darunter genau zu verstehen ist.74 Der Begriff des 
wirklichen Werts findet sich immerhin, wenn auch ohne 
nähere Umschreibung, in der Botschaft des Bundesrats 
an die Bundesversammlung vom 21. Februar 1928 zum 
Gesetzesentwurf über die Revision des Obligationen-
rechts, dem das Parlament in diesem Punkt offenbar dis-
kussionslos zustimmte.75 In der Botschaft über die Revi-
sion des Aktienrechts vom 23. Februar 1983 versteht der 
Bundesrat den Begriff zudem als Verkehrswert, weshalb 
neben dem Wert des Anteils an der Gesellschaft alle wei-
teren Umstände (z.B. Preis der Kaufofferte, Umfang des 
Minderheitspakets oder Zukunftsaussichten der Unter-
nehmung) zu berücksichtigen seien, die den Verkehrs-
wert beeinflussen.76 
In der Lehre77 und Rechtsprechung78 wurde der Begriff 
des wirklichen Werts  – im Kontext der aktienrechtli-
chen Vinkulierungsbestimmungen (Escape Clause), aber 
auch bei der fusionsgesetzlichen Überprüfungsklage von 
Art. 105 FusG – verschiedentlich konkretisiert. Das Bun-
desgericht geht in seiner Rechtsprechung davon aus, dass 
ein abgelehnter Aktienerwerber stets Anspruch auf «vol-
71 Piera Beretta, SPR  VIII/8, 163; Daniel Emch, System des 
Rechtsschutzes im Fusionsgesetz, Diss. Bern 2006, 155 f.
72 Urteil 4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 in fine 
(nicht publiziert in BGE 137 III 577).
73 Für das Ehegüterrecht: BGE 136 III 209, E. 6.2.3 (Gemeinsamkei-
ten) und E. 6.2.4 (Unterschiede).
74 Vgl. dazu vorne unter Ziff. II.2.2.
75 BBl 1928 I 205  ff., 245 und 391. Ebenso BGE  120 II 259, E.  2b; 
 Giorgio Meier-Mazzucato, Aspekte der Unternehmensnach-
folge und Unternehmensbewertung – Teil 1, TREX 2013, 144–150, 
146.
76 BBl 1983 II 745 ff., 901. Siehe auch BGE 120 II 259, E. 2b; Meier-
Mazzucato (FN 75), 146.
77 Schön (FN 1), 79  ff.; Andreas Flückiger, Richtlinien des Bun-
desgerichts für die Aktienbewertung: Was ist der «wirkliche» Ak-
tienwert nach Art.  685b OR, ST 2003, 263–266; Peter Böckli, 
Schweizer Aktienrecht, Zürich 2009, § 6 N 221 ff.; Sethe/Weber 
(FN 70), 134 f.; Markus Vischer/Thomas Wehinger, Angemes-
senheit der Abfindung und Verteilung der Gerichtskosten im bun-
desgerichtlichen Verfahren beim Squeeze-Out-Merger,  GesKR 
1/2012, 123–128, 126 ff.; Matthias Trautmann/Hans Caspar von 
der Crone, Die Angemessenheit von Abfindungen und Prozess-
kostentragung bei Squeeze-Out-Fusionen, SZW 2012, 163–176, 
169  ff.; Markus Vischer/Thomas Wehinger, Unternehmensbe-
wertung und Kostentragung bei Überprüfungsklagen nach Art. 105 
Abs. 1 FusG,  GesKR 3/2012, 455–460, 457  ff.; Meier-Mazzuca-
to (FN 75), 144  ff.; Philippe Jacquemoud/Camille Auberson, 
L’escape clause dans les ventes d’actions nominatives liées: Réflexi-
ons sur l’achat d’actions propres et la valeur réelle,  GesKR 3/2014, 
348–375, 362 ff.
78 BGE  110 II 293, E.  2 und E.  5; BGE  120 II 259, E.  2; Urteil 
4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  1 bis E.  4; Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht pu-
bliziert in BGE  137 III 577); Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 
21. März 2012, E. 5.
der hauptsächlich auf Vergangenheits- und Gegenwarts-
werten basiert. 
Ab Mitte des 20. Jahrhunderts wurde diese Ansicht 
durch die subjektive Werttheorie abgelöst, wonach der 
Unternehmenswert eben doch unterschiedliche Wert-
vorstellungen, Ziele, Ausstattungen und Zukunftser-
wartungen der daran interessierten Personen enthalten 
muss.66 In diesem Zusammenhang wurde der Unterneh-
menswert vorwiegend auf der Basis zukünftiger Erträge 
berechnet, womit regelmässig das Ertragswertverfahren 
herangezogen wurde. 
Das Konzept des objektivierten Unternehmenswerts 
nimmt in diesem Theorienstreit gewissermassen eine 
vermittelnde Stellung ein.67 Demnach wird in einem ers-
ten Schritt der objektive Unternehmenswert ermittelt, 
bevor in einem zweiten Schritt verschiedene subjektive 
Aspekte der an einer Bewertung interessierten Personen 
miteinbezogen werden. 
4. Bewertungsgrundsätze und Bewertungs-
methoden
Zudem stellt sich die Frage, wie eine (nicht börsenko-
tierte) Kapitalgesellschaft im Einzelnen bewertet werden 
soll. Die Betriebswirtschaftslehre hat hierfür verschie-
dene Bewertungsgrundsätze und Bewertungsmetho-
den entwickelt.68 Obwohl das Gesetz selbst nicht näher 
vorschreibt, wie im Einzelnen vorzugehen ist, haben die 
(staatlichen) Gerichte die Handhabung dieser Grund-
sätze und Methoden näher definiert und konkretisiert. 
Im Rahmen dieses Aufsatzes sollen eine Übersicht über 
die Rechtsprechung in der Schweiz geliefert sowie ein 
Rechtsvergleich entlang der wichtigsten Tendenzen der 
Rechtsprechung in Deutschland vorgenommen werden. 
4.1 Rechtsprechungsübersicht für das Gesell-
schafts- und Umstrukturierungsrecht
Nach konstanter Rechtsprechung des Bundesgerichts69 
und gemäss herrschender Lehre70 hat eine Unterneh-
mensbewertung in der Schweiz stets nach den «aner-
kannten Grundsätzen der Betriebswirtschaftslehre» zu 
erfolgen. Im Gesellschafts- und Umstrukturierungsrecht 
66 Zur subjektiven Bewertungslehre: Walther Busse von Colbe, 
Der Zukunftserfolg: Die Ermittlung des künftigen Unternehmen-
serfolges und seine Bedeutung für die Bewertung von Industrieun-
ternehmen, Diss. Mainz, Wiesbaden 1957; Hans Münstermann, 
Wert und Bewertung der Unternehmung, Wiesbaden 1966.
67 Zur objektivierten Bewertungslehre: Adolf Moxter, Grundsät-
ze ordnungsmässiger Unternehmensbewertung, 2.A., Wiesbaden 
1983, 123 («[b]ewerten heisst vergleichen»).
68 Vgl. dazu Ziff.  3.1 (Bewertungsgrundsätze) und Ziff.  3.2 (Bewer-
tungsmethoden) sowie Ziff.  3.3 (Bewertung mit Zukunftserfolgs-
verfahren) der Fachmitteilung.
69 BGE 120 II 259, E. 2; BGE 121 III 152, E. 3c; Urteil 4C.363/2000 
des BGer vom 3. April 2001, E. 3b; BGE 136 III 209, E. 6.2.2.
70 Rolf Sethe/Philipp Weber, Die Wurzeltheorie als Mittel zur 
Korrektur von Unternehmensbewertungen nach der Ertragswert-
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4.2 Rechtsvergleich: Entwicklungslinien in der 
deutschen Rechtsprechung
Der deutsche Bundesgerichtshof hat sich bereits früh 
dafür ausgesprochen, dass es keine allgemein anerkann-
te oder rechtlich vorgeschriebene Methode für die Be-
wertung von Handelsunternehmen gibt, sondern dass es 
vielmehr dem pflichtgemässen Urteil der mit der Bewer-
tung befassten Fachleute unterliegt, unter den in der Be-
triebswirtschaftslehre und der betriebswirtschaftlichen 
Praxis vertretenen Verfahren das im Einzelfall geeignet 
erscheinende Verfahren auszuwählen, wobei es auch in 
der Betriebswirtschaftslehre keine einhellig gebilligte 
Bewertungsmethode gibt.89 Gleichermassen haben dar-
aufhin auch die deutschen Land- und Oberlandesgerich-
te herausgestrichen, dass es keine rechtlich vorgeschrie-
bene Bewertungsmethode gibt und die Ermittlung einer 
solchen ein Problem der Betriebswirtschaftslehre ist.90 
Der österreichische Obergerichtshof hat ebenfalls schon 
früh entschieden, dass es keine rechtlich vorgeschriebe-
ne Bewertungsmethode gibt und dass die Ermittlung der 
richtigen Methode ein Problem der Betriebswirtschafts-
lehre sei mit dem ergänzenden Hinweis, dass das von ihr 
gewählte System der vom Gericht gestellten Aufgabe ad-
äquat sein muss.91 
Die deutsche Rechtsprechung hat es nach wie vor stets 
abgelehnt, eine bestimmte Bewertungsmethode als 
rechtlich geboten einzustufen und andere Methoden für 
unzulässig zu erachten, was nicht darüber hinwegtäu-
schen darf, dass in der Praxis vorwiegend die Ertrags-
wertmethode angewandt wird.92 Die soweit ersichtlich 
einzige Ausnahme davon ist ein etwas älterer Beschluss 
des Landgerichts Frankfurt am Main, das einmal die Mit-
telwertmethode als Kombination von Ertrags- und Sub-
stanzwert abgelehnt hat.93 Die neuere Rechtsprechung 
tendiert wohl in Richtung eines Methodenpluralismus, 
wobei – trotz dessen Dominanz in der Bewertungspra-
xis – nicht allein auf das Ertragswertverfahren abzustel-
len ist.94 
Der wahre Wert eines Unternehmens lässt sich jedoch, 
so das Oberlandesgericht Stuttgart, selbst unter Anwen-
dung anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden 
nicht punktgenau ermitteln, weil dieser auf mit erheb-
lichen Unsicherheiten verbundenen Prognosen beruht 
89 Urteil IV ZR 142/70 des BGH vom 17. Januar 1973, Rz. 10; Urteil 
II ZR 142/76 des BGH vom 13. März 1978, Rz. 31; Urteil IX ZR 
34/81 des BGH vom 1. Juli 1982, Rz. 7.
90 Urteil 9 Wx 2/77 des OLG Celle vom 4.  April 1979, WM 1979, 
1336–1342, 1336 f.; Beschluss 3/3 O 150/94 des LG Frankfurt a.M. 
vom 6. Februar 2002, AG 2002, 358–360, 359.
91 Urteil 5 Ob 649/80 des OGH vom 16. Dezember 1980, Ziff. II.
92 Beschluss 20 AktE 2/94 des LG Dortmund vom 1. Juli 1996, AG 
1996, 427–430, 428.
93 Beschluss 3/3 AktE 104/79 des LG Frankfurt a.M. vom 8. Dezem-
ber 1982, BB 1983, 1432–1433, 1432 f.
94 Beschluss 6 WF 287/99 des OLG Frankfurt a.M. vom 13.  Januar 
2000 (nicht veröffentlicht), siehe hierzu Carl W. Barthel, Hand-
buch der Unternehmensbewertung, Teil 4, Loseblattsammlung, 
Berlin 2010.
le Entschädigung» hat, die aufgrund des «inneren Werts» 
der Aktien festgelegt wird.79 Demnach kann nicht bloss 
auf den Steuerwert abgestellt werden, da dieser allfälli-
ge stille Reserven nicht umfasst.80 Den so verstandenen 
wirklichen Wert konkretisiert das Bundesgericht81 und 
die herrschende Lehre82 als «objektiven Wert […], der als 
Gesamtwert der Gesellschaft unter Einschluss von Subs-
tanz- und Ertragswert zu bestimmen ist». 
Da in aller Regel von der Fortführung der Unterneh-
mung auszugehen ist, hat die Bewertung grundsätzlich 
zum Fortführungswert zu erfolgen.83 Die Gewichtung 
von Ertrags- und Substanzwert hängt von den konkre-
ten Gegebenheiten ab.84 Weit verbreitet ist die Prakti-
kermethode, wonach der Ertragswert gegenüber dem 
Substanzwert doppelt gewichtet wird, und die Dis-
counted Cashflow Methode.85 Auf den Ertragswert ist 
abzustellen, falls sich dieser vom Substanzwert so stark 
unterscheidet, dass das Unternehmen offensichtlich aus-
serstande ist, aus den im Anlagevermögen gebundenen 
Aktiven einen angemessenen Ertrag zu erwirtschaften.86 
Die nicht betriebsnotwendigen Aktiven sind separat 
zum Nettoverkehrswert (abzüglich latenter Steuerlas-
ten) zu berücksichtigen und dem Fortführungswert der 
betriebsnotwendigen Aktiven hinzuzurechnen.87 Der 
Liquidationswert bildet nicht immer die untere Bewer-
tungsgrenze und kommt nur zum Tragen, sofern das 
Unternehmen wegen sich anhäufender Verluste kurz vor 
der Auflösung steht, die Rentabilität der Gesellschaft ab-
sichtlich tief gehalten wird, um die Bewertung der Akti-
en zu beeinflussen, sowie allgemein für Missbrauchsfäl-
le.88 
79 BGE 92 III 20, E. 3; BGE 110 II 293, E. 2c; BGE 120 II 259, E. 2b; 
Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 2001, E. 2b.
80 BGE 110 II 293, E. 5; Böckli (FN 77), § 6 N 233.
81 BGE 120 II 259, E. 2b; Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 
2001, E. 2c.
82 Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, 
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, §  44 N  163  ff.; Böckli 
(FN  77), §  6 N  222  ff.; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/Oert-
le, Art. 685b N 12; Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/
Rolf Sethe, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, Bern 2018, §  16 
N 166 ff.
83 BGE 120 II 259, E. 2b; Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 
2001, E. 3b. Flückiger (FN 77), 264 f.; BSK OR II-du Pasquier/
Wolf/Oertle, Art. 685b N 12.
84 Statt vieler Flückiger (FN 77), 265.
85 BGE 136 III 209, E. 6.2.5. Böckli (FN 77), § 6 N 225 (Praktikerme-
thode) und N 226 ff. (Discounted Cash Flow Methode).
86 Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  2c; Schön 
(FN 1), 52; Flückiger (FN 77), 265.
87 BGE 121 III 152, E. 3c; Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 
2001, E. 2c und E. 4. Flückiger (FN 77), 265; Böckli (FN 77), § 6 
N 224. 
88 BGE 120 II 259, E. 2b und E. 2c; Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 
3. April 2001, E. 3b. Flückiger (FN 77), 264. Anders im Ehegüter-
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Auslegung zu ermitteln. Eine Bewertung aufgrund statu-
tarischer Übertragungsbeschränkungen bei der AG oder 
GmbH ist etwa zwingend dann vorzunehmen, sobald 
der Erwerber das Gesuch zur Eintragung ins Aktien-
buch oder Anteilsbuch stellt.102 Beim Ausscheiden eines 
Gesellschafters aus der GmbH ergibt sich der massgeb-
liche Bewertungszeitpunkt immerhin implizit aus dem 
Gesetz.103 
Bei der Ermittlung von Entscheidungswerten (subjek-
tiven Werten) wird der Bewertungsstichtag häufig nach 
Zweckmässigkeits- oder Wirtschaftlichkeitserwägungen 
festgelegt.104 Zweckmässigkeitsüberlegungen können 
auch im Rahmen einer dispositiven Gesetzesvorschrift 
zur Anwendung kommen. Diesbezüglich scheinen sich 
in der Lehre und in der Praxis bisher noch keine klaren 
Leitlinien entwickelt zu haben. 
5.2 Berücksichtigung von Veränderungen nach 
dem Bewertungsstichtag
Da Unternehmensbewertungen i.d.R. auf einen zu-
rückliegenden Stichtag vorzunehmen sind, stellt sich 
die Frage, wie mit erst danach aufkommenden, bewer-
tungsrelevanten Sachverhalten umzugehen ist. Die Fach-
mitteilung sieht diesbezüglich vor, dass spätere, bessere 
Erkenntnisse um die Verhältnisse am Bewertungsstich-
tag zu berücksichtigen sind, «sofern sie bei angemesse-
ner Sorgfalt mit genügend grosser Wahrscheinlichkeit 
zu diesem Zeitpunkt erkennbar gewesen wären».105 Dies 
entspricht der sog. Wurzeltheorie, die in der deutschen 
Rechtsprechung entwickelt wurde und von Rolf Sethe 
und  Philipp Weber (in einer früheren Ausgabe dieser 
Zeitschrift) auch schon für den schweizerischen Rechts-
kreis rezipiert worden ist.106 
Nach Lehre107 und Rechtsprechung108 sind Umstände, 
die sich erst in der Zukunft realisieren, grundsätzlich zu 
berücksichtigen, zumindest soweit es möglich war, die 
Wahrscheinlichkeit einer derartigen Entwicklung im re-
levanten Bewertungszeitpunkt abzuschätzen. Deutlich 
schwieriger ist die Beurteilung derjenigen Fälle, die am 
Bewertungsstichtag so nicht vorhersehbar waren. Rolf 
Sethe und Philipp Weber kommen in ihrer detaillierten 
Analyse zum Ergebnis, dass auch unter schweizerischem 
Recht «nach dem Stichtag eingetretene, jedoch bereits 
102 Vgl. Art. 685b Abs. 1 und Art. 788 Abs. 3 OR, wonach die Bewer-
tung jeweils «im Zeitpunkt des Gesuchs» zu erfolgen hat. So auch 
Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 28.
103 Vgl. Art. 825 Abs. 1 OR, insbesondere das Verbindungswort «so». 
Ähnlich Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 29.
104 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 49.
105 Vgl. dazu Rz. 35 der Fachmitteilung.
106 Urteil IV ZR 142/70 des BGH vom 17. Januar 1973, Rz. 17 (Pflicht-
teilsberechnung bei fortgeführtem Handelsunternehmen). Sethe/
Weber (FN 70), 134 ff. sowie die dortigen Rechtsprechungsnach-
weise in FN 6.
107 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 49.
108 BGE 132 III 489, E. 2.5 (Wahrscheinlichkeit einer Kaufrechtsaus-
übung); Urteil 5A_141/2007 des BGer vom 21.  Dezember 2007, 
E. 4.1.3 (behördliche Auflagen).
und daher eine Schätzung nach §  287 Abs.  2 ZPO er-
forderlich ist.95 Da die Unternehmensbewertung jedoch 
ein «theoretisches Konstrukt» ist, wobei eine erhebliche 
Bandbreite von Unternehmenswerten vertretbar ist, 
muss dem Gericht, so das Landgericht Köln, insoweit 
ein weites Schätzungsermessen gemäss § 287 ZPO zuste-
hen.96 
5. Zeitpunkt der Unternehmensbewertung
Ausserdem ist auch die Frage zentral, wann (d.h. zu wel-
chem Zeitpunkt) ein Unternehmen bewertet werden soll. 
Einen ersten Anhaltspunkt dafür gibt das Stichtagsprin-
zip, wonach ein bestimmter Bewertungsstichtag festzu-
legen ist.97 Eine gewisse Unsicherheit besteht jedoch im 
Hinblick auf eine allfällige Berücksichtigung von Verän-
derungen, die erst nach dem festgelegten Bewertungs-
stichtag aufkommen.98 
5.1 Stichtagsprinzip: Festlegung eines 
 Bewertungsstichtags
Es versteht sich von selbst, dass Unternehmenswerte im-
mer auf einen bestimmten Zeitpunkt hin, den sog. Be-
wertungsstichtag, zu ermitteln sind.99 Im Rahmen einer 
Unternehmensbewertung kommt der Festlegung des Be-
wertungsstichtags eine geradezu zentrale Bedeutung zu. 
Die Fachmitteilung schreibt diesbezüglich vor, dass sich 
der Bewertungsstichtag entweder aus dem Auftrag oder 
gestützt auf eine gesetzliche Vorschrift ergeben kann 
oder nach «Zweckmässigkeits- bzw. Wirtschaftlichkeits-
erwägungen» festgelegt wird.100 
Sofern zwischen den Parteien ausdrücklich ein bestimm-
ter Bewertungsstichtag vereinbart worden ist, ist dieser 
massgebend, zumindest sofern dieser nicht gegen zwin-
gendes Recht verstösst. Ein Beispiel dafür ist etwa der 
Kauf oder Verkauf eines Unternehmens. Dies dürfte aber 
auch bei einer Fusion oder Spaltung der Fall sein. 
Bei den gesetzlich erforderlichen Bewertungen (i.d.R. 
objektivierte Werte) ist die entsprechende gesetzliche 
Vorschrift und allenfalls eine diese konkretisierende 
vertragliche Vereinbarung relevant.101 Abhängig vom 
Rechtsgebiet und dem Bewertungsanlass können sich 
daher durchaus rechtlich relevante Unterschiede er-
geben. Sofern sich das Gesetz nicht ausdrücklich dazu 
äussert, ist der Bewertungsstichtag auf dem Weg der 
95 Beschluss 4 W 34/93 des OLG Stuttgart vom 1.  Oktober 2003, 
Rz. 22.
96 Beschluss 82 O 10/08 des LG Köln vom 24. Juli 2009, Rz. 147 und 
Rz. 148. Siehe auch Matthias Katzenstein, Schätzung des Unter-
nehmenswerts nach Massgabe von § 287 Abs. 2 ZPO im Spruch-
verfahren, AG 2018, 739–746, 739 f. (Grundlagen), 741 (Inhalt und 
Grenzen).
97 Vgl. dazu Ziff. 3.1.3 der Fachmitteilung (Stichtagsprinzip).
98 Vgl. hierzu insbesondere Rz. 35 bis Rz. 37 der Fachmitteilung.
99 So etwa Satz 1 von Rz. 34 der Fachmitteilung.
100 So Satz 2 von Rz. 34 der Fachmitteilung.
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Unternehmen zu bewerten ist. Die exakte Formulierung 
des Bewertungsziels ist daher im Kern eine juristische 
Aufgabe. 
Die eigentliche Wertermittlung in dem dadurch abge-
steckten Rahmen stellt demgegenüber eine Tatsachen-
feststellung dar.114 Den bekannten Schwierigkeiten der 
Wertermittlung aufgrund der Tatsache, dass der Unter-
nehmenswert keine objektive Eigenschaft ist, die sich di-
rekt beobachten lässt, wird vor allem dadurch Rechnung 
getragen, dass der Wert eines Unternehmens (nach dem 
deutschen Vorbild etwa gestützt auf § 287 Abs. 2 ZPO) 
durch Schätzung zu ermitteln ist.115 Dadurch wird eine 
gerichtliche oder behördliche Entscheidungsfindung 
über unternehmenswertabhängige Ansprüche in der Pra-
xis überhaupt erst möglich. 
Die Unternehmensbewertung kann daher zu Recht als 
«Begegnungsfach» bezeichnet werden, in dem sich Wirt-
schafts- und Rechtswissenschaften treffen und zusam-
menwirken, um sinnvolle und überzeugende Lösungen 
zu finden.116 Eine Auseinandersetzung auf einer recht-
lichen Ebene muss insbesondere deshalb stattfinden, 
damit die mit einer Unternehmensbewertung betraute 
Fachperson weiss, welche (rechtlichen) Vorgaben sie  – 
neben all den bewährten betriebswirtschaftlichen Über-
legungen – in einer konkreten Situation beachten muss. 
6.2 Rolle der Parteien, des Experten und des 
Richters: Iudex non calculat?
Bei der Erstellung eines Bewertungsgutachtens kann den 
Parteien die Aufgabe zukommen, im Rahmen ihrer Mit-
wirkungspflicht durch die Einreichung von Privatgut-
achten das Fundament eines gemeinsam in Auftrag gege-
benen oder gerichtlichen Gutachtens in Frage zu stellen 
und dessen Glaubwürdigkeit zu erschüttern.117 Soweit 
die Parteien ein erstelltes Gutachten bestreiten, sollten 
sie soweit als möglich auf Belegstellen in der Fachlitera-
tur verweisen.118 
Da im Rahmen einer Unternehmensbewertung hohe 
Anforderungen an das Fachwissen zu stellen sind, wird 
regelmässig ein Experte beigezogen.119 Der Experte ist 
in der Wahl mehrerer gleich gut geeigneter Bewertungs-
114 Vgl. dazu Hüttemann (FN 34), § 1 N 44.
115 Vgl. hierzu Hüttemann (FN 34), § 1 N 45. Eingehend darauf Kat-
zenstein (FN 96), 739 ff.
116 Grossfeld/Egger/Tönnes, (FN  2), §  1 N  7; Hüttche/Meier-
Mazzucato (FN 5), 21.
117 Vgl. dazu Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 2001, E. 3b. 
Siehe auch Flückiger (FN 77), 266.
118 Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  3b; Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht publi-
ziert in BGE 137 III 577).
119 So etwa Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  3b. 
Für die betriebswirtschaftlichen Grundlagen der Unternehmensbe-
wertung: Carl Helbling, Unternehmensbewertung und Steuern, 
9.A., Düsseldorf 1998 (Schweizer Standardwerk); Kim Ludvigsen, 
Wie bewertet man ein Unternehmen? Bewertungsmethodik erklärt 
für Juristen, AJP 2004, 1285–1292 (Übersichtsartikel).
zuvor ‹latent› vorhandene, erkennbare Umstände im 
Rahmen von Unternehmensbewertungen berücksichtigt 
werden».109 Dem halten Tobias Hüttche und Giorgio 
Meier-Mazzucato entgegen, dass letztlich fast alle Ent-
wicklungen ihre Ursache in der Vergangenheit haben, 
weshalb nicht vorhersehbare Entwicklungen  – zumin-
dest bei der Ermittlung objektivierter Werte  – grund-
sätzlich nicht zu berücksichtigen sind.110 
In der Bewertungsliteratur wird zudem empfohlen, die 
Offenlegung sämtlicher bewertungsrelevanter Sachver-
halte im Rahmen der Vollständigkeitserklärung bestäti-
gen zu lassen, idealerweise mit Unterschrift datiert auf 
den Bewertungsstichtag (oder nur unwesentliche Zeit 
davor).111 Dadurch kann sich die bewertende Person vor 
dem Vorwurf schützen, die Bewertung sei «eindeutig 
falsch und auch im damaligen Zeitpunkt unzutreffend» 
gewesen.112 
6. Unternehmensbewertung als juristische 
Aufgabe
Schliesslich muss auch die Frage gestellt werden, wes-
halb eine Unternehmensbewertung aus rechtswissen-
schaftlicher Sicht überhaupt Gegenstand der Forschung 
sein kann und auch sein muss. Von Bedeutung ist dabei 
zunächst die Unterscheidung von Rechts- und Tatfragen. 
Ebenso bedeutsam ist aber auch die Rollenverteilung 
zwischen den Parteien, dem Experten und dem Richter 
sowie der althergebrachte Grundsatz «iudex non calcu-
lat». 
6.1 Rechtsproblem, insbesondere Unter-
scheidung von Rechts- und Tatfragen
Die vorangehenden Ausführungen haben gezeigt, dass 
die Unternehmensbewertung als Kerngebiet der Be-
triebswirtschaftslehre nicht nur Gegenstand der Wirt-
schaftswissenschaften ist, sondern insbesondere dann, 
wenn eine gesetzliche Norm eine solche Bewertung 
verlangt, zu einem Rechtsproblem werden kann. Daher 
muss man sich die grundsätzliche, nicht immer leicht zu 
beantwortende Frage der Unterscheidung von Rechts- 
und Tatfragen stellen. 
Ausgangpunkt jeder (gesetzlich erforderlichen) Unter-
nehmensbewertung ist die Frage nach dem «Normwert», 
verstanden als Ermittlung der gesetzlichen Bewertungs-
vorgabe.113 Sofern ausdrückliche Bewertungsvorschrif-
ten fehlen, ist durch Gesetzesauslegung zu ermitteln, aus 
welcher Perspektive und unter welchen Annahmen ein 
109 Sethe/Weber (FN 70), 138.
110 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 50.
111 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 50.
112 Urteil 2P.140/2004 und 2A.313/2004 des BGer vom 9.  Dezember 
2004, E. 5.4.2.
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rückhaltend kritisieren.128 Im Rahmen einer Unterneh-
mensbewertung kann das Bundesgericht als Rechtsfrage 
prüfen, nach welchen Rechtsgrundsätzen die Bewertung 
vorzunehmen ist, während die nach diesen Grundsätzen 
vorzunehmende Wertermittlung grundsätzlich eine von 
der Vorinstanz abschliessend zu beurteilende Tatfrage 
darstellt.129 Über die Rechtsfrage, nach welchem Mass-
stab ein Unternehmen zu bewerten ist, entscheidet das 
Gericht.130 Die vom Experten in tatsächlicher Hinsicht 
getroffenen Annahmen sind den Tatfragen zuzuord-
nen.131 
III. Ausgewählte Rechtsfragen
1. Mandatsannahme: Anforderungen an die 
Unabhängigkeit der bewertenden Person
Die Fachmitteilung befasst sich in einem Abschnitt mit 
der Unabhängigkeit der bewertenden Person.132 Gemäss 
Rz. 19 der Fachmitteilung ist der allgemeine Grundsatz 
der Unabhängigkeit, jeweils bedingt durch den «Be-
wertungsanlass» und die «Funktion» der bewertenden 
Person, auch bei einer Unternehmensbewertung von 
Bedeutung. Für den Fall, dass die bewertende Person als 
«Berater des Käufers oder Verkäufers» tätig ist, präzi-
siert Rz. 20 der Fachmitteilung, dass es sich dabei schon 
der Natur nach um eine Parteibewertung handeln muss, 
wobei enge Bindungen und eine Vertrauensbasis durch-
aus nützlich und sinnvoll sein können, Gefälligkeitsgut-
achten aber stets zu vermeiden sind. Zudem präzisiert 
Rz.  21 der Fachmitteilung, dass die Unabhängigkeit 
auch bei der Tätigkeit als «Schiedsgutachter, neutra-
ler Gutachter oder Vermittler» zu wahren ist, wobei zu 
beachten sei, dass die Richtlinien zur Unabhängigkeit 
von EXPERTsuisse nur im Kontext der Erbringung von 
Prüfungsdienstleistungen gelten und somit nicht  – zu-
mindest nicht unmittelbar – auf eine Unternehmensbe-
wertung anwendbar sind. Darüber hinaus hält Rz. 22 der 
Fachmitteilung fest, dass für «gesetzlich erforderliche 
Bewertungen» zudem die jeweiligen gesetzlichen Vor-
schriften einzuhalten sind. 
Die Überlegung, dass die Anforderungen an die Un-
abhängigkeit einer bewertenden Person in rechtlicher 
Hinsicht insbesondere abhängig von der Funktion der 
bewertenden Person  – und damit dem Bewertungs-
zweck  – sowie abhängig vom Bewertungsanlass sind, 
trifft den Kern des Problems. Daher sind die einzelnen 
Unabhängigkeitsanforderungen in Abhängigkeit der 
128 Vgl. Art.  105 BGG. Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 
2001, E. 3b. Böckli (FN 77), § 6 N 221.
129 BGE 120 II 259, E. 2a; Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 
2001, E. 3b.
130 So etwa BGE 121 III 152, E. 3c.
131 Vgl. hierzu Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 2001, E. 3b.
132 Vgl. dazu Ziff. 2.2.3 sowie Rz. 19 bis Rz. 22 der Fachmitteilung.
methoden grundsätzlich frei, solange seine Aufgabe da-
durch klar und nachvollziehbar wird.120 Es gilt kein ab-
soluter Vorrang der Bewertung nach dem Marktpreis vor 
anderen Methoden, namentlich der Discounted Cash-
flow Methode.121 Der Experte soll zudem Fachliteratur 
verwenden und zitieren, sodass es dem Gericht möglich 
ist, eine Plausibilitätskontrolle durchzuführen.122 
Das Gericht übt grosse Zurückhaltung bei der Über-
prüfung von Ermessensentscheiden, sofern das Ergebnis 
der Bewertung nicht offensichtlich unhaltbar ist.123 Der 
Richter soll nicht sein Wissen über das Fachwissen des 
Experten stellen, sondern sich auf die Prüfung formel-
ler Fragen (z.B. Ausstandsgründe oder offensichtliche 
Widersprüche) beschränken.124 Soweit es um Rechtsfra-
gen der richtigen Methodik geht, dürfen die Gerichte im 
Rahmen einer Plausibilitätskontrolle bloss beurteilen, 
«ob der Experte eine Methode gewählt hat, die nachvoll-
ziehbar, plausibel, anerkannt ist, in vergleichbaren Fällen 
verbreitete Anwendung findet, begründetermassen bes-
ser oder mindestens ebenso bewährt ist wie andere Me-
thoden und den Verhältnissen im Einzelfall Rechnung 
trägt».125 Nach dem aktuellen Stand der Rechtsprechung 
lässt sich wohl sagen, dass das Gericht dem Gutachten 
folgen wird, sofern dieses anerkannte Bewertungsme-
thoden berücksichtigt und keine offensichtlichen Wider-
sprüche enthält.126 
Aus dieser Rollenverteilung ergibt sich, dass die Frage 
der Wertbestimmung einer Beteiligung an einem Un-
ternehmen weitestgehend in den unteren Instanzen auf-
grund des dort meist eingeholten Bewertungsgutach-
tens eines Wirtschaftsprüfers verbindlich entschieden 
wird.127 Das Bundesgericht wird sich in aller Regel an die 
so ermittelten Tatsachen halten und die getroffenen Er-
messensentscheidungen der Vorinstanz  (-en) unter den 
soeben umschriebenen Voraussetzungen nur sehr zu-
120 Urteil 4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht 
publiziert in BGE 137 III 577); Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 
21. März 2012, E. 5.1.4.
121 Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 21. März 2012, E. 5.1.3, E. 5.4.2.
122 Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  3b; Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht publi-
ziert in BGE 137 III 577).
123 Vgl. dazu Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 2001, E. 3b; 
Urteil 4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht 
publiziert in BGE 137 III 577); Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 
21. März 2012, E. 5.1.4. Siehe auch Gerhard (FN 10), 215 ff.
124 Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  3b; Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht publi-
ziert in BGE 137 III 577).
125 So Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3. April 2001, E. 3b; Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht pub-
liziert in BGE 137 III 577). Böckli (FN 77), § 6 N 221 (Plausibili-
tätskontrolle).
126 Urteil 4C.363/2000 des BGer vom 3.  April 2001, E.  3b; Urteil 
4A_96/2011 des BGer vom 20. September 2011, E. 5.4 (nicht pu-
bliziert in BGE  137 III 577); Urteil 4A_341/2011 des BGer vom 
21. März 2012, E. 5.1.4. So auch Flückiger (FN 77), 266.
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keinen besonderen Unabhängigkeitsanforderungen ge-
nügen.137 
1.2 Sachverständige Person, Schiedsgutachter, 
neutraler Gutachter oder Vermittler
Sofern die bewertende Person als neutraler Gutachter 
oder als Vermittler agiert, etwa als sachverständige Per-
son im Rahmen eines gerichtlichen Bewertungsgutach-
tens oder als Schiedsrichter oder Mitglied eines Schieds-
gerichts im Zusammenhang mit einem Schiedsgutachten, 
dürfte wohl in erster Linie die Vermittlungsfunktion der 
Unternehmensbewertung betroffen sein.138 Eine in die-
ser Funktion tätige bewertende Person muss sehr weit-
gehenden Unabhängigkeitsanforderungen genügen.139 
Abhängig vom Bewertungsanlass, richten sich diese vor-
wiegend nach gesellschaftsrechtlichen Gesichtspunkten, 
darüber hinaus jedoch allenfalls auch nach den anwend-
baren zivilprozessualen Regeln und Vorschriften.
Es versteht sich von selbst, dass ein neutraler Gutachter 
oder Vermittler unabhängig sein muss. In der Schweizer 
Bewertungslehre wird daher zu Recht herausgestrichen, 
dass die Anforderungen an die Unabhängigkeit der be-
wertenden Person umso strenger sein müssen, je bedeut-
samer das Resultat der Bewertung für die Absicherung 
der Adressaten ist.140 Als allgemeiner Grundsatz muss 
zudem gelten, dass die mit einer Unternehmensbewer-
tung betraute Revisionsstelle zumindest dann nicht als 
«neutraler» Gutachter gelten kann, wenn der Anlass der 
Bewertung in einem Konflikt zwischen der Mehrheit 
und der Minderheit der Aktionäre oder Gesellschafter 
begründet ist, da diese faktisch von der Mehrheitspartei 
gewählt wird.141 Dass es aufgrund dieser Interessenlage 
zu Reibungen kommen kann, die bis hin zum Misstrauen 
einer Partei gegenüber der Revisionsstelle reichen kön-
nen, liegt auf der Hand.142 
Sofern die bewertende Person im Rahmen eines Zivil-
prozesses vom Gericht mit der Bestimmung des wirkli-
chen Werts der Aktien oder Stammanteile oder mit der 
Festlegung einer angemessenen Ausgleichszahlung be-
traut wird, sind auch die prozessrechtlichen Regeln und 
Vorschriften zu beachten. Das zivilprozessuale Pendant 
zum (gesellschaftsrechtlichen) Konzept der Unabhän-
gigkeit sind die Ausstandsgründe der sachverständigen 
137 Vgl. Art. 635 Ziff. 1 und Ziff. 3 sowie Art. 777c Abs. 2 Ziff. 1 (Grün-
dung), Art.  652e Ziff.  1 und Ziff.  5 sowie Art.  781 Abs.  5 Ziff.  4 
(Kapitalerhöhung) oder Art. 670 Abs. 1 (Aufwertung) OR.
138 Vgl. dazu vorne unter Ziff. II.3.1.
139 Satz 2 von Rz. 21 der Fachmitteilung ist vor diesem Hintergrund 
vielleicht etwas unglücklich formuliert.
140 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 35; Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 1), 321.
141 So schon Böckli (FN 77), § 6 N 235 (Einsetzung der aktienrecht-
lichen Revisionsstelle als Schiedsgutachterin). Siehe auch Urteil des 
OGer ZH vom 9. Juli 1985, ZR 1986, 223–227, E. 4 (Schätzung des 
Werts der vinkulierten Namenaktien durch die Kontrollstelle der 
Gesellschaft).
142 Vgl. Art.  183 Abs.  2 i.V.m. Art.  47 ZPO, insbesondere Art.  47 
Abs. 1 Bst. a und Bst. b ZPO.
Funktion der bewertenden Person und des Bewertungs-
anlasses weiter zu konkretisieren. 
1.1 Berater des Käufers oder Verkäufers oder 
einer anderen Partei
Handelt die bewertende Person als Berater des Käufers 
oder Verkäufers, allenfalls auch als Berater einer ande-
ren Partei (z.B. im Rahmen einer Fusion oder anderen 
Umstrukturierung), und erstellt für diesen oder jenen 
ein Parteigutachten, steht die Beratungsfunktion der 
Unternehmensbewertung im Vordergrund.133 In dieser 
Funktion sind keine besonderen Anforderungen an die 
Unabhängigkeit der bewertenden Person zu stellen.134 
Dennoch ist auch in diesem Bereich weiter danach zu 
unterscheiden, worin der Anlass der Bewertung genau 
besteht. 
Die Bewertungsanlässe, die sich aufgrund einer Kauf- 
oder Verkaufssituation ergeben, sind äusserst vielfältig. 
Es kann sich dabei entweder um einen freihändigen Kauf 
oder Verkauf handeln oder aber um eine gesetzlich erfor-
derliche Bewertung, etwa verbunden mit einem Ange-
bot zur Übernahme der Aktien oder Stammanteile zum 
wirklichen Wert oder einer Abfindung des ausscheiden-
den GmbH-Gesellschafters zum wirklichen Wert seiner 
Anteile.135 In all diesen Fallkonstellationen werden aus 
rechtlicher Sicht keine besonderen Anforderungen an die 
Unabhängigkeit der als Berater der Parteien tätigen be-
wertenden Person gestellt. 
Genauso verhält es sich, wenn die bewertende Person 
von den Leitungsorganen der an einer Fusion, Spaltung 
oder Umwandlung beteiligten Kapitalgesellschaften bei-
gezogen wird, damit diese den Fusion-, Spaltungs- oder 
Umwandlungsbericht erstellen können, worin gewisse 
bewertungsrelevante Aspekte (z.B. das Umtauschver-
hältnis, die Höhe von Ausgleichszahlung und Abfindung 
oder Besonderheiten bei der Anteilsbewertung) näher 
umschrieben werden müssen.136 Weder im Gesellschafts- 
noch im Umstrukturierungsrecht werden irgendwelche 
Anforderungen aufgestellt, wonach die bewertende Per-
son, welche lediglich in beratender Funktion tätig ist, 
unabhängig sein müsste. 
Dasselbe gilt im Übrigen für eine Bewertung im Zusam-
menhang mit einer Gründung, einer Kapitalerhöhung 
oder bei der Aufwertung zur Beseitigung einer Unter-
bilanz in beratender Funktion: Die von den Parteien als 
Berater beauftragte Person, welche diese Bewertungen 
vornimmt, damit die Leitungsorgane den Gründungs- 
oder Kapitalerhöhungsbericht erstellen können, muss 
133 Vgl. dazu vorne unter Ziff. II.3.1.
134 Ähnlich Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 35.
135 Vgl. Art.  685b Abs.  1 (Angebot zur Übernahme der Aktien), 
Art. 786 Abs. 2 Ziff. 3 und Art. 788 Abs. 3 (Angebot zur Übernah-
me der Stammanteile) sowie Art. 825 Abs. 1 (Abfindung) OR.
136 Vgl. insbesondere Art. 14 Abs. 3 Bst. c bis Bst. e (Fusion), Art. 39 
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allerdings darauf hin, dass bei der eingeschränkten Revi-
sion nicht generell Abstriche von den Anforderungen an 
die Unabhängigkeit der Revisionsstelle im Vergleich zur 
ordentlichen Revision zu machen sind.152 
Die Unabhängigkeit des Revisors muss auch für die Prü-
fungstätigkeit der Revisionsgesellschaft im Rahmen der 
Gründung, Kapitalerhöhung und Aufwertung gelten.153 
Auch der Fusions-, Spaltungs- oder Umwandlungsprü-
fer muss eine gewisse Unabhängigkeit aufweisen.154 
Sofern die bewertende Person mit der Erstellung einer 
Fairness Opinion beauftragt wird, muss sie – dies ergibt 
sich bereits aus dem Zweck einer solchen Opinion – er-
höhten Unabhängigkeitsanforderungen genügen.155 
2. Mandatsabwicklung: Möglichkeiten und 
Grenzen von Zu- und Abschlägen im 
 Bewertungsverfahren
Im Rahmen der Bewertung mit Zukunftserfolgsverfah-
ren beschäftigt sich die Fachmitteilung auch mit Zu- und 
Abschlägen auf den Unternehmens- oder Anteilswert.156 
In diesem Zusammenhang wird in Rz. 117 der Fachmit-
teilung zunächst festgehalten, dass solche Zu- und Ab-
schläge in der Praxis zwar verbreitet, aber theoretisch 
nicht unumstritten und empirisch nur wenig abgestützt 
sind. Zudem sieht Rz. 117 der Fachmitteilung vor, dass 
die Verwendung solcher Zu- und Abschläge im Ermes-
sen der bewertenden Person liegt, welche dabei stets 
den «Bewertungsanlass» und den «Bewertungszweck» 
berücksichtigen muss. Ausserdem schreibt Rz.  118 der 
Fachmitteilung vor, dass zwischen den einzelnen, al-
lenfalls mit Zu- und Abschlägen zu berücksichtigenden 
 Eigenschaften – lediglich beispielhaft genannt werden die 
«Unternehmensgrösse», die «Liquidität» und die «Betei-
ligungsquote und damit verbundene Mitwirkungs- und 
Kontrollrechte» – Abhängigkeiten und Zusammenhänge 
bestehen, was von der bewertenden Person besondere 
Sorgfalt bei deren Auswahl und Bemessung erfordert. 
vo/Sara R. Camponovo, Anschein der Unabhängigkeit bei einge-
schränkter Revision: Der Konkretisierungsauftrag des Gesetzge-
bers, AJP 2014, 627–648, 639 ff.
152 Urteil 2C_907/2011 des BGer vom 8. Mai 2012, E. 3.2.2, E. 3.5.1; 
Urteil 2C_709/2012 des BGer vom 20. Juni 2013, E. 4.3.
153 Vgl. Art. 635a sowie Art. 777c Abs. 2 Ziff. 1 (Gründung), Art. 652f 
Abs.  1 sowie Art.  781 Abs.  5 Ziff.  4 (Kapitalerhöhung) oder 
Art. 670 Abs. 2 (Aufwertung) OR. Siehe auch BSK OR II-Schen-
ker, Art. 635a N 3; BSK OR II-Zindel/Isler, Art. 652f N 5; BSK 
OR II-Neuhaus/Balkanyi, Art. 670 N 18.
154 Vgl. Art.  15 (Fusion), Art.  40 (Spaltung) und Art.  62 (Umwand-
lung) FusG. Die deutsche Rechtsprechung ist diesbezüglich sehr 
grosszügig: Beschluss 20 W 6/03 des OLG Stuttgart vom 3. Dezem-
ber 2003, Rz 18 ff.
155 Zur Erstellung einer Fairness Opinion bei öffentlichen Übernah-
men: Art. 30 Abs. 6 UEV sowie Rz. 6 bis Rz. 11 des UEK-Rund-
schreibens Nr. 3 zur Prüfung von öffentlichen Kaufangeboten vom 
26. Juni 2014 und die in FN 12 zitierte Praxis der UEK.
156 Vgl. dazu Ziff. 3.3.5 sowie Rz. 117 und Rz. 118 der Fachmitteilung.
Person.143 In der deutschen Rechtsprechung hat es hier-
zu schon einen interessanten, eher zurückhaltenden Ent-
scheid gegeben.144 Nach der Schweizer Bewertungslehre 
sollen die Grundsätze zur Unabhängigkeit der Revision 
(dazu sogleich) aber auch für sachverständige Personen 
analog gelten.145 
Dasselbe gilt auch für die Wertbestimmung im Rahmen 
eines Schiedsgutachtens: Auch hier wird das Unab-
hängigkeitskonzept vom Erfordernis des Fehlens von 
Ausstandsgründen überlagert, wenn nicht sogar substi-
tuiert.146 Im Übrigen dürften die Grundsätze zur Unab-
hängigkeit der Revision (dazu sogleich) auch für einen 
Schiedsgutachter analog gelten.147 Dabei gilt es insbe-
sondere zu beachten, dass es aus den bereits erwähnten 
Unabhängigkeitsüberlegungen nicht zulässig sein dürfte, 
die amtierende Revisionsstelle als Schiedsgutachter ein-
zusetzen.148 
1.3 Revisionsstelle, Prüfstelle oder Ersteller 
einer Fairness Opinion
Wird die bewertende Person als Revisionsstelle, als Prüf-
stelle bei verschiedenen gesellschafts- oder umstruktu-
rierungsrechtlichen Bewertungsanlässen oder etwa als 
eine mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauf-
tragte Person tätig, geht es um die Argumentations- und 
Kontrollfunktion der Unternehmensbewertung.149 So-
fern die bewertende Person in einer dieser Funktionen 
handelt, muss sie strenge Unabhängigkeitsanforderun-
gen erfüllen. 
Die Revisionsstelle nimmt eine wichtige Kontrollfunkti-
on wahr und muss daher sowohl in «tatsächlicher» Hin-
sicht als auch «dem Anschein nach» unabhängig sein.150 
Bei der ordentlichen und der eingeschränkten Revision 
gelten wohl unterschiedliche Anforderungen an die Un-
abhängigkeit.151 Die Praxis des Bundesgerichts deutet 
143 Anders die deutsche Rechtsprechung: Beschluss 26 W 9/06 AktE 
des OLG Düsseldorf vom 24. Mai 2006, AG 2006, 754–755 (Ab-
schluss- und Vertragsprüfer als gerichtliche Sachverständige im 
Spruchverfahren).
144 Beschluss 12 W 45/17 des OLG Karlsruhe vom 31.  Januar 2018, 
Rz.  18 (frühere Tätigkeit als Privatgutachter im Auftrag eines 
Hauptaktionärs in anderen Verfahren betreffend andere Aktienge-
sellschaften), Rz. 20 ff. (Mitgliedschaft im IDW und dessen Fach-
ausschuss für Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft).
145 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 37.
146 Vgl. Art. 189 Abs. 3 Bst. b ZPO, wobei auch hier Art. 47 ZPO ana-
log anwendbar sein dürfte.
147 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 37.
148 So schon Böckli (FN 77), § 6 N 235 (Wahl durch die Mehrheitspar-
tei und Vertrauensverhältnis zum Verwaltungsrat). Ähnlich Hütt-
che/Meier-Mazzucato (FN 5), 37 (Organfunktion der Revisions-
stelle).
149 Vgl. dazu vorne unter Ziff. II.3.1.
150 Vgl. Art.  728 Abs.  1 (ordentliche Revision) und Art.  729 Abs.  1 
(eingeschränkte Revision) OR. Siehe auch die in Art. 728 Abs. 2 OR 
aufgelisteten Tatbestände, die mit der Unabhängigkeit unvereinbar 
sind.
151 Vgl. etwa Urs Bertschinger, Unabhängigkeit der Revisionsstelle 
bei der eingeschränkten und der ordentlichen Revision – Gleichlauf 
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in ein KMU zu kompensieren. Dieser Zusammenhang 
ist jedoch auch in der Theorie der betriebswirtschaftli-
chen Forschung nicht unumstritten.161 Carl Helbling 
argumentiert etwa, dass sich die enge Verbindung des 
Managements zu den Kapitalgebern in aller Regel güns-
tig auswirkt, wobei sie durchaus auch fortschrittsbehin-
dernd sein könne.162 
Verschiedene empirische Studien, vorwiegend im Kon-
text und unter Rückgriff auf den Kapitalmarkt in den 
Vereinigten Staaten, haben belegt, dass kleinere Unter-
nehmen höhere risikoadjustierte Überrenditen aufwei-
sen als grössere Unternehmen.163 Manche Studien finden 
jedoch keinen statistisch signifikanten Grösseneffekt, 
was darauf hindeutet, dass die Unternehmensgrösse an 
sich, auch bei der Unternehmensbewertung, nicht als 
Risikofaktor verwendet werden sollte.164 Vor allem eu-
ropäisch geprägte Untersuchungen hinterfragen den 
Einsatz von grössenabhängigen Zuschlägen im Rahmen 
einer Unternehmensbewertung zunehmend.165 
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie ein 
Abschlag auf den Unternehmens- oder Anteilswert für 
KMU aus (gesellschafts-) rechtlicher Sicht zu beurteilen 
ist. Dass die Zulässigkeit und Angemessenheit eines sol-
chen Abschlags durchaus auch der gerichtlichen Beurtei-
lung zugänglich sein kann, zeigt ein neuerer Entscheid 
des Delaware Court of Chancery, der daraufhin vom 
Delaware Supreme Court bestätigt worden ist.166 Hol-
ger Fleischer hält in diesem Zusammenhang etwa für 
das deutsche Personengesellschafts- und GmbH-Recht 
fest, dass ein allgemeiner Bewertungsabschlag für KMU 
«nicht in Betracht [kommt]», sondern vielmehr differen-
ziert darzulegen ist, warum und inwieweit sich die ein-
161 Vgl. hierzu etwa Aswath Damodaran, The Small Cap Premium: 
Where is the Beef?, Business Valuation Review 34 (2015) 4, 152–157, 
153 ff.
162 Carl Helbling, Unternehmensbewertung mittelständischer 
Unternehmen (in der Schweiz), in: Jörg Baetge/Hans-Jürger 
Kirsch (Hrsg.), Besonderheiten der Bewertung von Unterneh-
mensteilen sowie von kleinen und mittleren Unternehmen, Düssel-
dorf 2006, 1–15, 12.
163 Rolf W. Banz, The Relationship between Return and Market Value 
of Common Stock, Journal of Financial Economics 9 (1981) 1, 3–18, 
7 ff.; Eugene F. Fama/Kenneth R. French, The Cross-Section of 
Expected Stock Returns, The Journal of Finance 47 (1992) 2, 427–
465, 432 ff.
164 Joel L. Horowitz/Tim Loughran/N.E. Savin, The Disappearing 
Size Effect, Research in Economics 54 (2000) 1, 83–100, 86 ff.
165 Roland Schulz, Grössenabhängige Risikoanpassungen in der Un-
ternehmensbewertung, Düsseldorf 2009, 135 ff., 255; Jörg Baetge/
Hans-Jürgen Kirsch/Peter Koelen/Roland Schulz, On the 
Myth of Size Premiums in Corporate Valuation: Some Empirical 
Evidence from the German Stock Market, The Journal of Applied 
Research in Accounting and Finance 5 (2010) 1, 2–15, 3 ff.
166 Memorandum Opinion C.A. No. 10554–VCG des Delaware Court 
of Chancery vom 30.  Mai 2017, Ziff.  II.B.3.c., 47  ff. (Vice Chan-
cellor Glasscock hat vorliegend, unter Berücksichtigung der in 
zwei verschiedenen Bewertungsgutachten errechneten Zuschlägen 
von 2,69 % und 4,22 % auf die Kapitalkosten, einen durchschnitt-
lichen Risikozuschlag von 3,46 % als massgeblich erklärt); Order 
No. 295–2017 des Delaware Supreme Court vom 23. Februar 2018.
Die Aussage, dass die Verwendung von Zu- und Ab-
schlägen auf den Unternehmens- oder Anteilswert im 
Ermessen der bewertenden Person liegt, stimmt nur 
 bedingt. Zu Recht wird diese Aussage daher insofern re-
lativiert, wonach dabei sowohl der Bewertungsanlass als 
auch der Bewertungszweck berücksichtigt werden muss. 
Vor diesem Hintergrund sind die Möglichkeiten und 
Grenzen der gängigsten Zu- und Abschläge im Einzel-
nen zu untersuchen. 
2.1 Unternehmensgrösse: Abschlag für kleine 
und mittlere Unternehmen
Ein Abschlag auf den Unternehmens- oder Anteilswert 
für KMU (Small Company Discount) ist in der Schwei-
zer Bewertungspraxis offenbar üblich, wobei ein solcher 
in bewertungstechnischer Hinsicht wohl überwiegend 
als grössenabhängiger Zuschlag auf die Kapitalkosten 
(daher oft auch als Small Cap Premium oder Size Pre-
mium bezeichnet) berücksichtigt wird.157 Die Höhe des 
Zuschlags auf den Eigenkapitalkosten dürfte je nach 
Gegebenheiten meistens zwischen 0 % und 4 % liegen, 
woraus sich unter Umständen eine Reduktion des Un-
ternehmens- oder Anteilswerts von bis zu 35 % ergeben 
kann.158 
In der Fachmitteilung wird die Unternehmensgrösse 
ausdrücklich als eine möglicherweise mit einem Zu- oder 
Abschlag zu berücksichtigende Eigenschaft erwähnt, die 
berufsständischen Standards in Deutschland sehen dem-
gegenüber keine Notwendigkeit für eine grössenabhän-
gige Risikoprämie, während eine etwa erst kürzlich er-
schienene Studie der australischen und neuseeländischen 
Berufsorganisation eine entsprechende Prämie tendenzi-
ell befürwortet.159 
Die theoretische Begründung solcher Abschläge ergibt 
sich im Wesentlichen daraus, dass KMU aus verschie-
denen Gründen einem erhöhten (operativen) Risiko 
ausgesetzt sind als grössere Unternehmen.160 Daraus er-
gibt sich, dass Investoren bei einem KMU regelmässig 
eine höhere Rendite als bei einem grösseren Unterneh-
men erwarten, um das höhere Risiko einer Investition 
157 Yves Cheridito/Thomas Schneller, Discounts und Premia in 
der Unternehmensbewertung: Sorgfältige Analyse und Anwen-
dungshinweise unerlässlich, ST 2008, 416–421, 417  f.; Hüttche/
Meier-Mazzucato (FN  5), 129. Tobias Hüttche, Zur Praxis 
der Unternehmensbewertung in der Schweiz: Stand der Bewer-
tungslehre und Umsetzung, ST 4/2012, 208–212, 210 hat ausserdem 
festgestellt, dass rund drei Viertel der durch eine Wirtschaftsprü-
fungsgesellschaft erstellten Bewertungsgutachten von Schweizer 
Publikumsgesellschaften (zum hier diskutierten Abschlag spiegel-
bildliche) Grössenzuschläge verwenden.
158 Cheridito/Schneller (FN  157), 417; Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 5), 132.
159 Für die Schweiz: Rz.  118 der Fachmitteilung. Für Deutschland: 
IDW Praxishinweis 1/2014, WPg Supplement 2/2014, 35, insbeson-
dere Rz. 47. Für Australien und Neuseeland: Roland Winn/Tony 
Carlton/Jianlei Han/Terry Pan, The Size Premium: Australian 
Evidence, Sydney 2018, 5, 29.
160 Vgl. dazu etwa Roger J. Grabowski, The Size Effect – It is still 
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tätsabschlägen machen etwa geltend, dass ein rationaler 
Anleger demjenigen von zwei sonst identischen Unter-
nehmen einen geringeren Wert beimisst, dessen Anteile 
er oder sie nur mit grösseren Schwierigkeiten wieder ver-
äussern kann.173 Die Gegner berufen sich auf die man-
gelnde Objektivierbarkeit von Fungibilitätsabschlägen 
oder zweifeln an deren theoretischer Fundierung, wo-
nach eine geringere Liquidität zumindest insofern irre-
levant sei, soweit gar nicht beabsichtigt wird, die Anteile 
zu veräussern.174 Im Bewertungsschrifttum der Verei-
nigten Staaten wirbt etwa Shannon P. Pratt in seinem 
Standardwerk für eine Berücksichtigung des Fungibili-
tätsrisikos im Bewertungsverfahren.175 
Diesbezüglich gibt es mittlerweile auch schon zahlreiche 
empirische Studien.176 Zum einen handelt es sich dabei 
um Restricted Stock Studien, bei denen die Preise von 
nicht für den öffentlichen Handel registrierten Anteilen 
mit börslich handelbaren Anteilen ein und desselben Un-
ternehmens verglichen werden.177 Zum anderen werden 
Pre-IPO Discount Studien herangezogen, bei denen der 
Preisabschlag für fehlende Marktgängigkeit durch einen 
Vergleich der Aktienpreise vor und nach der erstmaligen 
Börsenkotierung ermittelt wird.178 Immerhin eine gewis-
173 Hans-Joachim Böcking/Karsten Nowak, Marktorientierte Un-
ternehmensbewertung: Darstellung und Würdigung der marktori-
entierten Vergleichsverfahren vor dem Hintergrund der deutschen 
Kapitalmarktverhältnisse, Finanz-Betrieb 1 (1999) 8, 169–176, 173; 
Gernot W. Zeidler, Die Anwendbarkeit von IDW S 1 auf klei-
ne und mittlere Unternehmen, in: Jörg Baetge/Hans-Jürgen 
Kirsch (Hrsg.), Besonderheiten der Bewertung von Unterneh-
mensteilen sowie von kleinen und mittleren Unternehmen, Düssel-
dorf 2006, 41–56, 50.
174 Schulz (FN 165), 105; Wolfgang Ballwieser, Die Erfassung von 
Illiquidität bei der Unternehmensbewertung, in: Klaus Schäfer/
Hans-Peter Burghof/Lutz Johanning/Hannes F. Wagner/Sa-
bine Rodt (Hrsg.), Risikomanagement und kapitalmarktorientierte 
Finanzierung, Frankfurt a.M. 2009, 283–300, 295 ff.
175 Shannon P. Pratt, Business Valuation Discounts and Premiums, 
2.A., Hoboken 2009, 86 ff.
176 Für eine gute Übersicht zu Restricted Stock und Pre-IPO Discount 
Studien: John Koepling/Atulya Sarin/Alan C. Shapiro, The 
Private Company Discount, Journal of Applied Corporate Finance 
12 (2000) 4, 94–101, 95 f.; Robert Reilly/Aaron Rotkowski, The 
Discount for Lack of Marketability: Update on Current Studies and 
Analysis of Current Controversies, The Tax Lawyer 61 (2007) 1, 
241–286, 248 ff.
177 William L. Silber, Discounts on Restricted Stock: The Impact on 
Illiquidity on Stock Prices, Financial Analysts Journal 47 (1991) 4, 
60–64, 61  f. (Abschlag von 33,75 % für Privatplatzierungen); Mi-
chael Hertzel/Richard L. Smith, Market Discounts and Share-
holder Gains for Placing Equity Privately, The Journal of Finance 
48 (1993) 2, 459–485, 470 f. (Abschlag von 20,14 % für Privatplat-
zierungen), 480 (Abschlag von 13,5 % für die Platzierung von Re-
stricted Shares); Mukesh Bajaj/David J. Denis/Stephen P. Fer-
ris/Atulya Sarin, Firm Value and Marketability Discounts, The 
Journal of Corporation Law 27 (2001) 1, 89–115, Exhibit  9 (Ab-
schlag von 22,2 % für Privatplatzierungen).
178 John D. Emory, The Value of Marketability as Illustrated in Initial 
Public Offerings of Common Stock: January, 1980 through June, 
1981, Business Valuation Review 4 (1985) 3, 21–24, 24 (Abschlag 
von 60 %); John D. Emory Sr./F.R. Dengel III/John D. Emory 
Jr., Expanded Study of the Value of Marketability as Illustrated in 
Initial Public Offerings of Common Stock: May 1997 through De-
cember 2000, Business Valuation Review 20 (2001) 4, 4–20, 4 (Ab-
schlag von 50 %).
zelnen Merkmalsausprägungen eines KMU auf den Un-
ternehmens- oder Anteilswert auswirken.167 
Diese Überlegung sollte man sich auch bei der Bewer-
tung von (nicht börsenkotierten) Kapitalgesellschaften 
in der Schweiz vor Augen halten, auch wenn immerhin 
einzuwenden ist, dass keine rechtliche Vorschrift be-
steht, welche die Berücksichtigung eines entsprechen-
den Zu- oder Abschlags verbieten würde. Für die gesell-
schafts- und umstrukturierungsrechtlichen Modellfälle, 
die Bestimmung des wirklichen Werts der Aktien oder 
Stammanteile und die Festsetzung einer angemessenen 
Ausgleichszahlung, sind keine Besonderheiten zu beach-
ten. 
2.2 Liquidität: Fungibilitätsabschlag
Ein Fungibilitätsabschlag (Marketability Discount oder 
Illiquidity Discount) kommt in der Praxis vor allem bei 
privat gehaltenen Unternehmen in Betracht, deren Titel 
nicht regelmässig gehandelt werden.168 Mit einem sol-
chen Abschlag auf dem Anteilswert soll die fehlende oder 
eingeschränkte Marktgängigkeit eines Titels erfasst wer-
den, möglicherweise aufgrund eines illiquiden Marktes. 
Alternativ kann die geringere Mobilität im Bewertungs-
modell auch als Risikozuschlag auf den Kapitalkosten 
abgebildet werden.169 In der schweizerischen Bewer-
tungspraxis bewegen sich die Fungibilitätsabschläge im 
Durchschnitt in der Grössenordnung zwischen 15 % 
und 20 % gegenüber vergleichbaren marktgängigen Min-
derheitsanteilen.170 
In der Fachmitteilung wird die Liquidität als eine allen-
falls mit einem Zu- oder Abschlag zu berücksichtigende 
Eigenschaft erwähnt, nicht aber – genauer gesagt: nicht 
mehr  – in der Bewertungspraxis des IDW in Deutsch-
land und auch in Österreich wird eine pauschale Berück-
sichtigung des Fungibilitätsrisikos vom Berufsstand der 
Wirtschaftstreuhänder abgelehnt.171 
Ob das Fungibilitätsrisiko im Rahmen einer Unterneh-
mensbewertung zu berücksichtigen ist oder nicht, ist 
in der deutschen Betriebswirtschaftslehre nach wie vor 
höchst umstritten.172 Die Befürworter von Fungibili-
167 Holger Fleischer, Rechtsfragen der Unternehmensbewertung 
bei geschlossenen Kapitalgesellschaften  – Minderheitsabschlag, 
Fungibilitätsabschlag, Abschlag für Schlüsselpersonen, ZIP 2012, 
1633–1642, 1634; Holger Fleischer, Unternehmensbewertung 
im Personengesellschafts- und GmbH-Recht, in: Fleischer/Hüt-
temann (FN 2), § 22 N 8 und N 34.
168 Cheridito/Schneller (FN 157), 419.
169 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 131.
170 Cheridito/Schneller (FN 157), 420, 421.
171 Für die Schweiz: Rz.  118 der Fachmitteilung. Für Deutschland: 
IDW S  1 i.d.F. 2008 (keine Erwähnung der Fungibilität), anders 
noch IDW S 1 i.d.F. 2000, Rz. 97 (Erwähnung der Fungibilität der 
Unternehmensanteile als Einflussfaktor auf das Risiko); näher da-
rauf eingehend Fleischer (FN  167), 1638. Für Österreich: KFS 
BW1, Ziff. 5.2 (Berücksichtigung der Fungibilität, sofern von einer 
begrenzten Haltedauer auszugehen ist).
172 Zur Dogmengeschichte des Fungibilitätsrisikos in der deutschen 
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merken, dass in den zu beurteilenden Transaktionen die 
Zusammensetzung der Aktionärsstruktur und insbeson-
dere Aspekte des Minderheitenschutzes relativ stark hin-
eingespielt haben dürften. Einen Abschlag vom Börsen-
kurs aufgrund der Illiquidität der Titel vorzunehmen, ist 
in meinen Augen aber bereits vom Ansatz her verfehlt. 
Entweder ist ein Börsenkurs aussagekräftig und kann im 
Rahmen der Bewertung herangezogen werden oder er ist 
es nicht. Etwas dazwischen darf es bei der Bewertung am 
Kapitalmarkt nicht geben. 
2.3 Beteiligungsquote und damit verbundene 
Mitwirkungs- und Kontrollrechte
a. Beteiligungsquote
aa. Kontrollprämie oder Paketzuschlag
In der Schweizer Bewertungspraxis dürften Paketzu-
schläge regelmässig in einer Bandbreite von 10 % und 
30 % liegen, wobei sich die durchschnittliche Kontroll-
prämie (Control Premium) inzwischen wohl bei rund 
20 % eingependelt haben dürfte.184 Carl Helbling hat 
den prozentualen Zuschlag auf die nach der indirekten 
Methode ermittelte Wertquote damals (1998) erfah-
rungsgemäss auf etwa 10 % beziffert und als «angemes-
sen» bezeichnet.185 
Die Fachmitteilung erwähnt die Beteiligungsquote als 
Eigenschaft, die im Rahmen einer Unternehmens- oder 
Anteilsbewertung mit einem Zuschlag berücksichtigt 
werden kann, was wohl insbesondere für einfache Mehr-
heiten, qualifizierte Mehrheiten oder vollständige Mehr-
heiten (ein Alleinaktionär oder alleiniger Gesellschafter) 
gelten dürfte.186 Weder der deutsche IDW S 1 Standard 
noch der österreichische KFS BW1 Standard befassen 
sich ausdrücklich mit der Kontrollprämie oder dem Pa-
ketzuschlag, tendieren aber dazu, derartige Prämien oder 
Zuschläge bei der Ermittlung eines subjektiven Anteils-
werts zuzulassen, nicht aber – dies aufgrund der indirek-
ten Methode – bei objektivierten Unternehmensbewer-
tungen.187 
Der Wert einer kontrollierenden Beteiligung an einer pri-
vat gehaltenen, nicht börsenkotierten Kapitalgesellschaft 
d’acquisition: La sécurité juridique à l’épreuve de la pratique, Diss. 
Genf, Zürich 2018, 272.
184 Cheridito/Schneller (FN  157), 418. Zur davon unabhängigen 
Frage nach der Höhe der im schweizerischen Markt für Unterneh-
menskontrolle von Publikumsgesellschaften bezahlten Übernah-
meprämien: Valentin Jentsch, Prämienanalyse bei öffentlichen 
Übernahmeangeboten gemäss Börsengesetzgebung in der Schweiz: 
Eine empirische Untersuchung,  GesKR 3/2010, 369–378, 374  ff. 
und Abbildung 1.
185 Helbling (FN 119), 535, 536.
186 Zu dieser Unterscheidung: Giorgio Meier-Mazzucato/Marc 
A. Montandon, Wert- bzw. Preisperspektiven und Paketzu- und 
-abschläge bei der Unternehmensbewertung und bei Unterneh-
menstransaktionen, TREX 2011, 270–275, 271 (Kontrollprämie des 
Finanzinvestors), 273  f. (unterschiedliche Paketzuschläge für ver-
schiedene Mehrheitsstufen).
187 Vgl. Rz. 13 von IDW S 1 sowie Rz. 132 und Rz. 134 von KFS BW1.
se Bedeutung haben daneben auch Cost to Obtain Liqui-
dity Studien.179 Neben methodischer Kritik kann man 
sich allerdings durchaus fragen, inwiefern die Erkennt-
nisse all dieser Studien auf einen europäischen und den 
schweizerischen Kontext übertragen werden können. 
In (gesellschafts-) rechtlicher Hinsicht sind insbesonde-
re in der deutschen Rechtsprechung und in der rechts-
geprägten Bewertungsliteratur erste Spuren zu diesem 
Thema zu finden. Das Oberlandesgericht Köln hat sich 
beim Austritt eines Gesellschafters aus der GmbH aus 
einem wichtigen Grund gegen Fungibilitätsabschläge 
ausgesprochen mit der Begründung, dass sie den Mehr-
heitsgesellschafter «völlig ungerechtfertigt einseitig be-
vorzugen» würden.180 In der deutschen Bewertungslite-
ratur werden solche Abschläge ebenfalls verschiedentlich 
abgelehnt, wobei es auch mehrere befürwortende Stim-
men gibt.181 Holger Fleischer kommt in seiner Ana-
lyse zum Ergebnis, dass insgesamt gute Gründe  – ins-
besondere der Grundsatz indirekter Anteilsbewertung, 
wonach die Abfindung quotal aus dem Gesamtunterneh-
menswert abzuleiten ist, möglicherweise auch das Gebot 
der «vollen Entschädigung» aus Art.  14 des deutschen 
Grundgesetzes – gegen eine Berücksichtigung des Fun-
gibilitätsrisikos beim Ausscheiden eines Gesellschafters 
aus der GmbH sprechen, wobei offengelassen wurde, ob 
dasselbe auch für aussen stehende Aktionäre nach § 305 
des deutschen Aktiengesetzes gilt.182 
Im schweizerischen Recht sind keine Anhaltspunkte er-
sichtlich, die einen Fungibilitätsabschlag bei geschlosse-
nen Kapitalgesellschaften verbieten würden. Die Über-
nahmekommission tendiert in ihrer Praxis dazu, diesen 
Abschlag bei der Bewertung börsenkotierter Unterneh-
men – im Rahmen der Überprüfung der finanziellen An-
gemessenheit eines öffentlichen Kaufangebots mit Hilfe 
einer Fairness Opinion – unter Liquiditätsgesichtspunk-
ten gutzuheissen.183 Immerhin ist diesbezüglich anzu-
179 Jay R. Ritter, The Costs of Going Public, Journal of Financial 
Economics 19 (1987) 2, 269–281, 270 ff. (Abschlag von 21,22 % für 
ein Firm Commitment Underwriting, Abschlag von 31,87 % für 
ein Best Efforts Underwriting); Hsuan-Chi Chen/Jay R. Ritter, 
The Seven Percent Solution, The Journal of Finance 55 (2000) 3, 
1105–1131, 1108 ff. (Abschlag von 7 % für einen Börsengang in den 
Vereinigten Staaten).
180 Urteil 19 U 108/96 des OLG Köln vom 26. März 1999, Rz. 203.
181 Vgl. die Nachweise zu den ablehnenden Lehrmeinungen bei 
Grossfeld/Egger/Tönnes (FN 2), Rz. 955 ff. Befürwortend etwa 
Christoph Neuhaus, Unternehmensbewertung und Abfindung, 
Diss. Bonn, Heidelberg 1990, 129.
182 Fleischer (FN 167), 1639.
183 Verfügung 478/01 der UEK vom 27.  Mai 2011, E.  8.3 («la faible 
 liquidité d’un marché boursier […] peut avoir pour effet de di-
minuer la valeur en bourse des actions concernées»); Verfügung 
670/01 der UEK vom 28. August 2017, E. 8.2 (die Frage der Zu-
lässigkeit des  Illiquiditätsabschlags wurde offengelassen, weil sich 
dieser Abschlag vorliegend nicht auf das Ergebnis der Fairness Opi-
nion ausgewirkt hatte); Verfügung 724/01 der UEK vom 17. April 
2019, E. 8.3 («la décote d’illiquidité […] apparaît justifiée du point 
de vue de l’évaluation financière au vu […] de la faible liquidité des 
actions au porteur»). So schon  – und, wie immer, wegweisend  – 
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Im rechtsvergleichenden Schrifttum finden sich soweit 
ersichtlich keine ausdrücklichen Hinweise darauf, ob 
und allenfalls inwiefern eine Kontrollprämie oder ein 
Paketzuschlag bei der Bewertung von nicht börsenko-
tierten Kapitalgesellschaften zulässig ist oder nicht. Im-
merhin wird zu Recht darauf hingewiesen, dass bei der 
Anteilsbewertung der gesellschaftsrechtliche Gleich-
heitssatz durchwegs beachtet werden muss.193
Das schweizerische Bundesgericht hat die Frage nach 
der Zulässigkeit einer solchen Prämie oder eines solchen 
Zuschlags im Zusammenhang mit dem Angebot zur 
Übernahme der vinkulierten Namenaktien zum wirk-
lichen Wert der Aktien ausdrücklich offengelassen.194 
Die neuere Bewertungsliteratur dürfte m.E.  allerdings 
zu Recht davon ausgehen, dass insbesondere bei gutach-
terlichen Bewertungen und einer indirekten Anteilsbe-
wertung kein Raum für solche Prämien oder Zuschläge 
verbleibt.195 
ab. Minderheitsabschlag
Bei einer freihändigen Anteilsveräusserung in geschlos-
senen Kapitalgesellschaften entspricht der Minderheits-
abschlag (Minority Discount) nicht nur in den Vereinig-
ten Staaten, sondern auch in Deutschland, Österreich 
und der Schweiz einer gängigen Praxis.196 In der Schwei-
zer Bewertungspraxis dürften Abschläge in einer Band-
breite von 10 % bis 30 % die Regel sein.197 Tobias Hütt-
che und Giorgio Meier-Mazzucato schlagen für 
Schweizer KMU je nach Umfang der Minderheitsbeteili-
gung einen variablen Abschlag von 10 % bis 20 % vor.198 
Die Fachmitteilung erwähnt die Beteiligungsquote als 
Eigenschaft, die im Rahmen einer Unternehmens- oder 
Anteilsbewertung als Abschlag berücksichtigt werden 
kann, was wohl insbesondere für unqualifizierte Minder-
heiten, einfache Minderheiten oder qualifizierte Minder-
An Investigation of Controlling Shareholder Influence on Firm 
Performance, Journal of Banking and Finance 41 (2014), 1–16, 8 ff. 
(positiver Einfluss von Kontrollaktionären in Familiengesellschaf-
ten).
193 So etwa Grossfeld/Egger/Tönnes (FN 2), Rz. 1359 und Rz. 1361 
(bezugnehmend auf § 53a des deutschen Aktiengesetzes).
194 BGE 120 II 259, E. 2b: «Ob [über den objektiven Unternehmens-
wert] hinaus auch subjektive, persönliche Interessen zu berücksich-
tigen sind […], braucht im vorliegenden Fall nicht erörtert zu wer-
den».
195 Schön (FN  1), 118 (AG), 128 (GmbH); Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 5), 130.
196 Für die Vereinigten Staaten: Douglas K. Moll, Shareholder Op-
pression and «Fair Value»: of Discounts, Dates, and Dastardly 
Deeds in the Close Corporation, Duke Law Journal 54 (2004) 2, 
293–383, 315  f. Für Deutschland: Walter Sigle, Gedanken zur 
Wirksamkeit von Abfindungsklauseln in Gesellschaftsverträgen, 
ZGR 1999, 659–681, 696 f. Für Österreich: Martin Winner, Wert 
und Preis im Zivilrecht, Habil. Wien 2008, 417. Für die Schweiz: 
Cheridito/Schneller (FN  157), 418; Hüttche/Meier-Maz-
zucato (FN 5), 130.
197 Helbling (FN 119), 535; Cheridito/Schneller (FN 157), 418.
198 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 130.
liegt in erster Linie darin, diese anders (und besser) zu 
führen als bisher, vor allem bei schlecht geführten Unter-
nehmen.188 Der Erwerb einer solchen Beteiligung kann 
daher bei der Bewertung einer privaten Gesellschaft eine 
Kontrollprämie rechtfertigen.189 Dies, wohlgemerkt, in 
rein subjektiver Hinsicht aus der Perspektive der dieses 
kontrollierende Paket erwerbenden Person. Zudem kann 
ein Minderheitszuschlag angezeigt sein, etwa bei der Ab-
findung «lästiger» Gesellschafter oder aufgrund beson-
derer Umstände auf Seiten des Erwerbers (z.B. indem 
dieser erst dadurch eine rechtlich relevante Beteiligungs-
quote erhält, die ihm ermöglicht, das Unternehmen zu 
kontrollieren).190 
Damit ist allerdings noch nicht gesagt, ob es einem Kon-
trollaktionär oder einem kontrollierenden Gesellschafter 
auch tatsächlich gelingt, nicht nur für sich, sondern auch 
und insbesondere für die Gesellschaft und die übrigen 
am Unternehmen beteiligten Personen langfristig einen 
Mehrwert zu schaffen. Die vielen empirischen Studien, 
die den Zusammenhang zwischen mehrheitsdominier-
ten Stimmrechts- und Kapitalstrukturen und dem Un-
ternehmenswert untersuchen, führen nach wie vor zu 
widersprüchlichen Ergebnissen.191 Auch aufgrund der 
im schweizerischen Markt durchgeführten empirischen 
Untersuchungen ergibt sich auch heute noch kein klares 
Bild darüber, ob Kontrollaktionäre einen positiven oder 
einen negativen Einfluss auf den Unternehmenswert von 
(Familien- und) Publikumsgesellschaften haben.192 
188 Aswath Damodaran, The Value of Control: Implications for Con-
trol Premiums, Minority Discounts and Voting Share Differentials, 
New York University Journal of Law and Business 8 (2012) 2, 487–
503, 502.
189 Damodaran (FN 188), 499 ff. Zur Abschaffung der Kontrollprä-
mie im schweizerischen Übernahmerecht: Daniel Daeniker, An-
gebotspflicht und Kontrollprämie – die Schweiz gegen den Rest der 
Welt?, in: Rudolf Tschäni (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XIII, 
Zürich 2010, 93–139; Memorandum zur Kontrollprämie der UEK 
vom 21. Januar 2011; Nina Reiser/Hans Caspar von der Crone, 
Mindestpreis nach Art. 32 Abs. 4 BEHG,  GesKR 1/2012, 29–44.
190 Helbling (FN 119), 537.
191 Für die Vereinigten Staaten: Clifford G. Holderness/Dennis 
P. Sheehan, The Role of Majority Shareholders in Publicly Held 
Corporations: An Exploratory Analysis, Journal of Financial Eco-
nomics 20 (1998) 1–2, 317–346; Ronald C. Anderson/David M. 
Reeb, Founding-Family Ownership and Firm Performance: Evi-
dence from the S&P 500, The Journal of Finance 58 (2003) 3, 1301–
1328. Für Europa: Steen Thomsen/Torben Pedersen, Ownership 
Structure and Economic Performance in the Largest European 
Companies, Strategic Management Journal 21 (2000) 6, 689–705; 
Benjamin Maury, Family Ownership and Firm Performance: Em-
pirical Evidence from Western European Corporations, Journal of 
Corporate Finance 12 (2006) 2, 321–341. Für Japan: Takato Hi-
raki/Hideaki Inoue/Akitoshi Ito/Fumiaki Kuroki/Hiroyuki 
Masuda, Corporate Governance and Firm Value in Japan: Evi-
dence from 1985 to 1998, Pacific-Basin Finance Journal 11 (2003) 
3, 239–265; Tsung-Ming Yeh, Large Shareholders, Shareholder 
Proposals, and Firm Performance: Evidence from Japan, Corporate 
Governance 22 (2014) 4, 312–329.
192 Vgl. hierzu etwa Valentin Jentsch, Board Composition, Ow-
nership Structure and Firm Value: Empirical Evidence from Swit-
zerland, European Business Organization Law Review 20 (2019) 
2, 203–254, 220 ff. (negativer Zusammenhang zwischen Kontrol-
laktionären und dem Unternehmenswert); Dušan Isakov/Jean-
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Rechtsprechung207 in Deutschland lehnt Minderheitsab-
schläge im GmbH-Recht unter Verweis auf den gesell-
schaftsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz eben-
falls überwiegend ab. 
Das schweizerische Bundesgericht hat die Frage nach 
der Zulässigkeit solcher Abschläge (wie bereits erwähnt) 
ausdrücklich offengelassen.208 Immerhin tendiert die 
Übernahmekommission bei der Bewertung von bör-
senkotierten Unternehmen im Zusammenhang mit der 
Überprüfung der finanziellen Angemessenheit eines 
öffentlichen Kaufangebots durch die Erstellung einer 
Fairness Opinion dazu, einen solchen Abschlag bei einer 
starken Majorisierung im Aktionariat gutzuheissen.209 
Die Lehre ist in dieser Frage gespalten. Ein Teil der Leh-
re spricht sich bei den gesellschaftsrechtlich relevanten 
Sachverhalten aus Gründen der Rechtssicherheit und 
der Gleichbehandlung der Aktionäre oder Gesellschafter 
für eine Abfindung zum objektivierten Wert ohne Min-
derheitsabschlag aus.210 Andere Lehrmeinungen wollen 
Minderheitsabschläge uneingeschränkt zur Anwendung 
bringen.211 Richtig scheint mir hier eine vermittelnde 
und differenzierende Position zu sein, wonach bei den 
Modellfällen der rechtsgebundenen Unternehmensbe-
wertung (Angebot zur Übernahme und Abfindung zum 
wirklichen Wert, angemessene Ausgleichszahlung) keine 
Abschläge vorgenommen werden dürfen, wohl aber im 
Rahmen der freihändigen Erwerbs- und Veräusserungs-
tatbestände.212 
GmbH-Recht und im US-amerikanischen Recht der Close Cor-
poration, in: Bernd Erle/Wulf Goette/Detlef Kleindiek/
Gerd Krieger/Hans-Joachim Priester/Christian Schubel/
Martin Schwab/Christoph Teichmann/Carl-Heinz Witt 
(Hrsg.), Festschrift für Peter Hommelhoff, Köln 2012, 223–242, 
234  ff.; Holger Fleischer, Anteilsbewertung und Bewertung 
unterschiedlich ausgestalteter Anteile, in: Fleischer/Hüttemann 
(FN 2), § 18 N 11 ff. A.A. Walter Sigle, Gedanken zur Wirksam-
keit von Abfindungsklauseln in Gesellschaftsverträgen, ZGR 1999, 
659–681, 669 f.; MünchKomm GmbHG-Strohn, § 34 N 208.
207 Urteil 19 U 108/96 des OLG Köln vom 26. März 1999, Rz. 207.
208 BGE 120 II 259, E. 2b.
209 Verfügung 478/01 der UEK vom 27. Mai 2011, E. 8.3 («le fait qu’il 
existe un actionnaire fortement majoritaire peut avoir pour effet de 
diminuer la valeur en bourse des actions concernées»); Verfügung 
724/01 der UEK vom 17. April 2019, E. 8.3 («la décote d’illiquidité 
[…] apparaît justifiée du point de vue de l’évaluation financière au 
vu de la participation très fortement majoritaire de l’offrante et des 
personnes agissant de concert avec elle»).
210 Für die Übernahme der Aktien nach Art. 685b Abs. 1 oder Abs. 4 
OR: Schön (FN 1), 118; Böckli (FN 77), § 6 N 224c. Für die Über-
nahme der Stammanteile nach Art. 786 Abs. 2 Ziff. 3 oder Art. 788 
Abs. 3 OR: Schön (FN 1), 128; BSK OR II-du Pasquier/Wolf/
Oertle, Art. 789 N 4.
211 Peter Gurtner, Escape-Klausel und wirklicher Wert, in: Roland 
von Büren (Hrsg.), Aktienrecht 1992–1997: Versuch einer Bilanz, 
Bern 1998, 119–134, 124.
212 Im Ergebnis derselben Auffassung: Reto Sanwald, Austritt und 
Ausschluss aus AG und GmbH, Diss. Zürich 2009, 100.
heiten (mit einer Sperrminorität) relevant sein dürfte.199 
IDW S 1 enthält – abgesehen vom Hinweis,200 dass der 
objektive Wert eines Unternehmensanteils dem quotalen 
Wertanteil des Gesamtunternehmens entspricht – keine 
konkreten Angaben zu Minderheitsabschlägen. Gemäss 
KFS BW1 ist die Berücksichtigung von Minderheits-
abschlägen im Rahmen einer objektivierten Unterneh-
mensbewertung aufgrund der indirekten Methode der 
Wertermittlung unzulässig, kann aber bei der Ermittlung 
von subjektiven Anteilswerten geradezu geboten sein.201 
Die theoretische Legitimation eines Minderheitsab-
schlags ergibt sich im Wesentlichen daraus, dass die In-
haber von Minderheitsbeteiligungen in einer Kapital-
gesellschaft aufgrund des dort in aller Regel sehr stark 
ausgeprägten Mehrheitsprinzips über keinen nennens-
werten Einfluss auf die Geschäftspolitik und die Gewinn-
verwendung verfügen.202 Minderheitsabschläge recht-
fertigen sich daher in ökonomischer Hinsicht vor allem 
dadurch, «dass die Ausschüttungen auf den Minderheits-
anteilen (mehr oder weniger stark) unsicherer sind als die 
Ausschüttungen auf den Mehrheitsanteilen».203 
Es besteht erstaunlich wenig empirische Literatur zur 
spezifischen Problematik, wie ein Minderheitsabschlag 
im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu handha-
ben ist. Eine Ausnahme davon ist die erst kürzlich er-
schienene Untersuchung von Massimiliano Celli, die 
allerdings nicht wirklich empirisch, sondern eher metho-
disch und argumentativ aufgebaut ist.204 
Aus rechtsvergleichender Sicht ist zu vermerken, dass die 
österreichische Lehre – zumindest in bestimmten, näher 
definierten Situationen und Konstellationen  – Minder-
heitsabschläge als Verstoss gegen den Gleichbehand-
lungsgrundsatz ablehnt.205 Die herrschende Lehre206 und 
199 Zu dieser Unterscheidung: Meier-Mazzucato/Montandon 
(FN 186), 273 f. (unterschiedliche Paketabschläge für verschiedene 
Minderheitsstufen).
200 Rz. 13 von IDW S 1.
201 Rz. 132 und Rz. 134 von KFS BW1.
202 So Fleischer (FN 167), 1635. Siehe auch die interdisziplinäre und 
rechtsvergleichende Analyse von Gregor Bachmann/Horst Ei-
genmüller/Andreas Engert/Holger Fleischer/Wolfgang 
Schön, Rechtsregeln für die geschlossene Kapitalgesellschaft, Ber-
lin 2012, 28 ff. (Schutz der Gesellschafterminderheit vor opportu-
nistischem Verhalten des Mehrheitsgesellschafters) und den ord-
nungspolitischen Beitrag von Robert C. Illig, Minority Investor 
Protections as Default Norms: Using Price to Illuminate the Deal in 
Close Corporations, American University Law Review 56 (2006) 2, 
275–366, 283 ff. (Minority Investor Vulnerability).
203 Helbling (FN 119), 534 f.
204 Massimiliano Celli, Minority Discount for Reduced Powers in 
Negotiations of Non-Listed Minority Holdings: Evidence from 
European Countries, International Journal of Business and Ma-
nagement 12 (2017) 4, 23–33, 29 ff.
205 Winner (FN  196), 412  f. (Konzentrationsverschmelzung), 466  f. 
(rechtlich determinierte Bewertungsanlässe); Ewald Aschauer, 
Unternehmensbewertung beim Gesellschafterausschluss, Diss. 
Wien 2009, 167 (Abfindung beim Gesellschafterausschluss).
206 Grossfeld/Egger/Tönnes (FN  2), Rz.  1089; MünchKomm 
GmbHG-Reichert/Weller, §  14 N  23. Ebenso, aber mit ande-
rer Begründung: Fleischer (FN 167), 1636; Holger Fleischer, 
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selben, auch wenn sich die Perspektiven (Insider- oder 
Outsider-Sicht) über die Zeit verlagert haben und die 
Methoden zur Messung dieser Effekte kontinuierlich 
weiterentwickelt wurden.218 
In Deutschland sind Mehrstimmrechte bei der AG heute 
aufgrund § 12 Abs. 2 AktG nicht mehr erlaubt, bei der 
GmbH aber nach wie vor relativ häufig anzutreffen.219 
Obwohl für mehr Stimmrechte im Rechtsverkehr regel-
mässig ein höherer Preis bezahlt wird, ist im deutschen 
Bewertungsschrifttum «zweifelhaft», ob und vor allem 
wie eine solche Stimmrechtsprämie ermittelt werden 
kann.220 Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auf 
einen vielbeachteten Fall («Siemens») vor den Bayeri-
schen Gerichten zur Umwandlung von vinkulierten Na-
menaktien mit sechsfachem Stimmrecht in nicht vinku-
lierte Inhaberstammaktien ohne Stimmrechtsvorzug.221 
Zudem ergibt sich aus der deutschen Rechtsprechung 
etwa, dass eine Minderdividende das höhere Stimmrecht 
einer Aktienkategorie auszugleichen vermag.222 
Die Schweizer Bewertungslehre weist im Zusammenhang 
mit einer Bevorzugung oder Benachteiligung aufgrund 
von Mitwirkungs-, Gestaltungs- oder Kontrollrechten – 
wozu auch Stimmrechtsaktien gehören – darauf hin, dass 
sich diese nicht so einfach quantifizieren lassen und dass 
deren Berücksichtigung vom Bewertungszweck abhängt, 
wobei diesbezüglich wohl nur eine subjektive Schätzung 
in Betracht kommt.223 Eine unterschiedliche Bewertung 
verschiedener Kategorien von Beteiligungspapieren ver-
stösst allerdings noch nicht gegen den gesellschaftsrecht-
lichen Gleichbehandlungsgrundsatz, weshalb Zuschläge 
für Stimmrechtsaktien oder Stimmrechtsstammanteile 
unter diesem Aspekt an und für sich zulässig sein sollten.
83, 73 ff. (Zuschlag von 20 % in Publikumsgesellschaften); Roger 
M. Kunz/James J. Angel, Factors affecting the Value of the Stock 
Voting Right: Evidence from the Swiss Equity Market, Financial 
Management 25 (1996) 3, 7–20, 12 ff. (Zuschlag von 18 % in Pub-
likumsgesellschaften).
218 Shmuel Hauser/Beni Lauterbach, The Value of Voting Rights to 
Majority Shareholders: Evidence from Dual-Class Stock Unifica-
tions, The Review of Financial Studies 17 (2004) 4, 1167–1184, 1168 
(Insider- und Outsider-Ansatz), 1173  ff. (Wert von Stimmrechten 
für den Mehrheitsaktionär in geschlossenen Gesellschaften); Avner 
Kalay/Oguzhan Karakas/Shagun Pant, The Market Value of 
Corporate Votes: Theory and Evidence from Option Prices, The 
Journal of Finance 69 (2014) 3, 1235–1271, 1245 ff. (Methoden zur 
Bestimmung des Marktwerts von Stimmrechten).
219 Vgl. dazu Fleischer (FN  206), §  18 N  47  f. (AG) und N  49 
(GmbH).
220 So etwa Grossfelder/Egger/Tönnes (FN 2), Rz. 1370.
221 Beschluss 5 HKO 16369/99 des LG München I vom 14. September 
2001, AG 2002, 105–108, 107 f. (Bestimmung des besonderen Werts 
der Mehrstimmrechte), 108 (Berechnung des konkreten Werts eines 
Mehrstimmrechts); Beschluss 3Z BR 362/01 des BayObLG vom 
31. Juli 2002, Rz. 23 ff. (Beschränkung der Ausgleichspflicht auf den 
Fall, in dem ein besonderer Wert der beseitigten Mehrstimmrechte 
feststellbar ist, was im konkreten Fall verneint worden ist).
222 Beschluss 12 W 136/4 des OLG Karlsruhe vom 10.  Januar 2006, 
Rz.  16 (allerdings in Bezug auf Vorzugsaktien, die im deutschen 
Recht  – anders als im zu beurteilenden Fall  – als Aktien ohne 
Stimmrecht ausgegeben werden können, vgl. §§ 12 Abs. 1 Satz 2, 
139 bis 141 AktG).
223 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 130.
b. Statutarische Mitwirkungs- und 
 Kontrollrechte
ba. Zuschlag für Stimmrechtsaktien oder Stimmrechts-
stammanteile
Zuschläge für Stimmrechtsaktien (AG) oder Stimm-
rechtsstammanteile (GmbH) werden auch in der Schwei-
zer Bewertungspraxis diskutiert und praktiziert, wobei 
deren Bandbreite im Ermessen der bewertenden Person 
liegt.213 In Deutschland und Österreich dürfte dies wohl 
nicht anders sein. 
Diese Zuschläge werden von der Fachmitteilung als Ei-
genschaften verstanden, die sich aus den (statutarischen) 
Mitwirkungs- und Kontrollrechten ergeben, welche mit 
der Beteiligungsquote verbunden sind. Der österreichi-
sche KFS BW1 Bewertungsstandard befasst sich dem-
gegenüber nicht ausdrücklich mit derart ausgestatteten 
Aktien oder Stammanteilen. 
Es dürfte weitgehend unbestritten sein, dass die Kon-
trolle über eine Gesellschaft für die kontrollierende Per-
son einen wirtschaftlichen Wert hat.214 Weniger klar ist 
demgegenüber, ob ein solcher Mehrwert vorwiegend 
dieser Person oder auch der Gesellschaft insgesamt und 
den übrigen Anteilsinhabern zukommt.215 Ein Modell 
versteht die Stimmrechtsprämie etwa als Funktion der 
Wahrscheinlichkeit, dass die Stimme in einem Kontroll-
kampf ausschlaggebend ist, und der Grössenordnung der 
privaten Kontrollvorteile für die betreffende Person.216 
Schon früh haben verschiedene empirische Untersu-
chungen aus den Vereinigten Staaten und mehreren eu-
ropäischen Ländern, etwa aus Italien oder der Schweiz, 
versucht, die Höhe der Stimmrechtsprämie zu bezif-
fern.217 Die Fragestellungen blieben über die Zeit die-
213 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 128, 132.
214 Michael J. Barclay/Clifford G. Holderness, Private Benefits 
from Control of Public Corporations, Journal of Financial Econo-
mics 25 (1989) 2, 371–395, 376 ff. (Schätzung der privaten Kontroll-
vorteile von Grossaktionären aufgrund ihrer Stimmenmacht auf 
rund 20 %).
215 Karl Hofstetter, One Size does not fit all: Corporate Gover-
nance for Controlled Companies, North Carolina Journal of In-
ternational Law and Commercial Regulation 31 (2006) 3, 597–663, 
614 ff. (Unterscheidung von Shared Benefits of Control, Private Be-
nefits of Control und Private Costs of Control).
216 Luigi Zingales, What determines the Value of Corporate Vo-
tes, The Quarterly Journal of Economics 110 (1995) 4, 1047–1073, 
1052 ff.
217 Für die Vereinigten Staaten: Ronald C. Lease/John J. McCon-
nell/Wayne H. Mikkelson, The Market Value of Control in 
Publicly Traded Corporations, Journal of Financial Economics 11 
(1983) 1–4, 439–471, 452  ff. (Zuschlag von 5,44 % in Publikums-
gesellschaften); Ronald C. Lease/John J. McConnell/Wayne 
H. Mikkelson, The Market Value of Differential Voting Rights in 
Closely Held Corporations, The Journal of Business 57 (1984) 4, 
443–467, 451 ff. (Zuschläge von 0,5 % bis 42,1 % in geschlossenen 
Gesellschaften). Für Italien: Luigi Zingales, The Value of the Vo-
ting Right: A Study of the Milan Stock Exchange Experience, The 
Review of Financial Studies 7 (1994) 1, 125–148, 134 ff. (Zuschlag 
von 82 % in Publikumsgesellschaften). Für die Schweiz: Melchior 
R. Horner, The Value of the Corporate Voting Right: Evidence 
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Abschläge Rechnung zu tragen sei.230 Aus der Analyse 
weiterer einschlägiger Gerichtsurteile ist ferner erwäh-
nenswert, dass Stammaktien (mit Stimmrecht, aber ohne 
Dividendenvorzug) an der Börse regelmässig höher be-
wertet werden als Vorzugsaktien (ohne Stimmrecht, aber 
mit Dividendenvorzug), dass Vorzugsaktien nach dem 
Ertragswertverfahren – aufgrund der nur diesen zuflies-
senden Dividendenzahlungen – aber i.d.R. höher bewer-
tet werden als Stammaktien.231 
Die Schweizer Bewertungslehre weist im Zusammen-
hang mit finanziellen Vorzugsrechten zumindest im-
plizit darauf hin, dass auch ein allfälliger Zuschlag für 
Vorzugsaktien oder Vorzugsstammanteilen mit dem Be-
wertungszweck und dem gewählten Bewertungsmodell 
in Einklang stehen muss.232 Dem ist, auch wenn diese 
Aussage vielleicht etwas generisch klingen mag, durch-
aus zuzustimmen. Zudem ist auch hier zu beachten, dass 
der gesellschaftsrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz 
derartigen Zuschlägen nicht entgegensteht, da es sich 
hierbei um verschiedene Kategorien von Beteiligungspa-
pieren handelt.  
bc. Abschlag für Übertragungsbeschränkungen oder 
Zustimmungserfordernisse
Abschläge für statutarische Übertragungsbeschränkun-
gen (AG) oder Zustimmungserfordernisse (GmbH) 
werden auch in der Schweizer Bewertungslehre disku-
tiert und praktiziert, wobei nicht ganz klar ist, ob diese 
in erster Linie die Bindungen der Anteilseigner oder die 
mangelnde Fungibilität der Anteile betreffen.233 Nach 
der deutschen Bewertungslehre gibt es oftmals einen Ab-
schlag für statutarische Übertragungsbeschränkungen.234 
In Österreich dürfte dies wohl ähnlich sein. 
Solche Abschläge werden von der Fachmitteilung zwar 
nicht ausdrücklich als Beispiel für eine bei der Bewer-
tung zu berücksichtigende Eigenschaft erwähnt, wobei 
durchaus denkbar ist, dass diese mit dem dort genannten 
Begriff der Liquidität zusammenhängen. Die zwischen 
diesen beiden Variablen bestehenden Zusammenhänge 
und Abhängigkeiten sind besonders sorgfältig zu beob-
230 Urteil II R 39/90 des BFH vom 9. März 1994, Rz. 17 ff.
231 Zur Bewertung von Vorzugs- und Stammaktien durch die Börse: 
Beschluss 21 W 3/11 des OLG Frankfurt a.M. vom 2.  Mai 2011, 
Rz.  2 (durchschnittlicher Börsenkurs vor dem Abschluss der Be-
wertungsarbeiten), Rz.  4 (durchschnittlicher Börsenkurs vor der 
Hauptversammlung). Zur Bewertung von Vorzugs- und Stamm-
aktien nach dem Ertragswertverfahren: Beschluss 21 W 15/11 des 
OLG Frankfurt a.M. vom 28. März 2014, Rz. 201 ff., insbesondere 
Rz.  205 (Bestätigung des Bewertungsansatzes durch das Gericht) 
und Rz. 209 (Bestätigung der Nachvollziehbarkeit der Bewertung 
durch das Gericht); Beschluss 403 HKO 19/13 des LG Hamburg 
vom 26. September 2014, Rz. 51 (Ergebnis der Bewertungsgutach-
ten und Angemessenheitsprüfungen), Rz. 52 (Bestätigung der Me-
thode und des Vorgehens der Bewertung durch das Gericht).
232 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 129.
233 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 128.
234 Grossfelder/Egger/Tönnes (FN 2), Rz. 1375.
bb. Zuschlag für Vorzugsaktien oder Vorzugs-
stammanteile
Zuschläge für Vorzugsaktien (AG) oder Vorzugs-
stammanteile (GmbH) werden auch in der Schweizer 
Bewertungspraxis diskutiert und praktiziert, wobei de-
ren Bandbreite im Ermessen der bewertenden Person 
liegt.224 Dasselbe dürfte wohl auch für Deutschland und 
Österreich gelten. 
Auch diese Zuschläge werden von der Fachmitteilung 
als Eigenschaften verstanden, die sich aus den (statutari-
schen) Mitwirkungs- und Kontrollrechten ergeben, wel-
che mit der Beteiligungsquote verbunden sind. Gemäss 
KFS BW1 ist einer unterschiedlichen Ausstattung von 
Unternehmensanteilen mit Vermögensrechten (wie z.B. 
bei Vorzugsaktien) auch im Rahmen einer objektivierten 
Unternehmensbewertung Rechnung zu tragen.225 
In der ökonomischen Theorie hat man sich schon früh 
damit beschäftigt, ein Modell zu entwickeln, womit der 
Wert von Vorzugsaktien bestimmt werden kann.226 Auf 
den ersten Blick liegt es auf der Hand, dass Aktien oder 
Stammanteile mit stärker ausgeprägten vermögensmässi-
gen Rechten höher bewertet werden sollten. 
In empirischer Hinsicht lässt sich dieser Zusammenhang 
allerding nicht so leicht belegen. Schon früh wurde etwa 
in der deutschen, juristisch geprägten Bewertungslitera-
tur behauptet, dass Vorzugsaktien nicht mehr wert sind 
als andere Beteiligungspapiere.227 Das hängt wohl mit 
dem Theorem der Irrelevanz der Dividenden von Fran-
co Modigliani und Merton Miller zusammen, dürf-
te wohl aber alles andere als unumstritten sein.228 
Da sich die Regeln über Vorzugsaktien und Vorzugs-
stammanteile in Deutschland und in der Schweiz nicht 
unerheblich voneinander unterscheiden, eignet sich die 
deutsche Lehre und Rechtsprechung nur bedingt für 
einen Rechtsvergleich zu den diesbezüglichen Bewer-
tungsfragen.229 Besonders interessant ist jedoch ein Ur-
teil des deutschen Bundesfinanzhofs aus dem Jahr 1994, 
wonach der unterschiedlichen Ausstattung der Stamm-
aktien gegenüber den Vorzugsaktien nach Massgabe 
der einzelnen werterhöhenden oder wertmindernden 
Ausstattungsmerkmale durch entsprechende Zu- oder 
224 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 128, 132.
225 Rz. 132 von KFS BW1.
226 David Emanuel, A Theoretical Model for Valuing Preferred Stock, 
The Journal of Finance 38 (1983) 4, 1133–1155, 1137 ff.
227 Vgl. etwa Bernhard Grossfeld, Bewertung von Anteilen an Un-
ternehmen, JuristenZeitung 36 (1981) 22, 769–775, 774. Siehe auch 
Peter O. Mülbert/Uwe H. Schneider, Der ausservertragliche 
Abfindungsanspruch im Recht der Pflichtangebote, WM 2003, 
2301–2317, 2312 f.
228 Franco Modigliani/Merton H. Miller, Corporate Income Ta-
xes and the Cost of Capital: A Correction, The American Economic 
Review 53 (1963) 3, 433–443.
229 Für Deutschland: §§ 12 Abs. 1 Satz 2, 139 bis 141 AktG, Sonder-
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Ob und inwieweit statutarische Übertragungsbeschrän-
kungen im Rahmen einer Unternehmensbewertung 
miteinbezogen werden, hängt, so die Schweizer Bewer-
tungslehre, massgeblich vom Bewertungszweck ab.242 
Unter Gleichbehandlungsgesichtspunkten ist m.E. al-
lerdings davon auszugehen, dass solche Abschläge un-
ter schweizerischem Gesellschaftsrecht wohl nicht ohne 
Weiteres möglich sind.
c. Vertragliche Mitwirkungs- und Kontrollrechte
ca. Zuschlag für abweichende Verteilung von Gewinn 
und Liquidationserlös
Vermögensrechtliche Bestimmungen in einem Aktionär- 
oder Gesellschafterbindungsvertrag, welche das Recht 
auf Dividende (oder einen Anteil am Liquidationserlös) 
der Aktionäre oder Gesellschafter näher regeln, können 
insbesondere bei einer sukzessiven Unternehmensnach-
folge von erheblicher Bedeutung für die im Unterneh-
men verbleibenden Minderheiten sein und sich damit 
unter Umständen auch als wertrelevant erweisen.243 
Diese Zuschläge werden von der Fachmitteilung als mit 
der Beteiligungsquote verbundene (vertragliche) Mitwir-
kungs- und Kontrollrechte verstanden, die es allenfalls 
bei der Bewertung zu berücksichtigen gilt. Die deut-
schen und die österreichischen Bewertungsrichtlinien 
äussern sich jedoch nicht dazu.
Ob eine zusätzliche Dividendenberechtigung an sich 
einen ökonomischen Wert hat, ist nach wie vor stark 
umstritten. Darauf wurde bereits eingegangen.244 Un-
umstritten dürfte demgegenüber sein, dass einer Liqui-
dationspräferenz durchaus ein wirtschaftlicher Wert zu-
kommt. 
Die empirische Unterlegung dieser Theorien ist jedoch 
eher dürftig. Immerhin könnte man sich von Studien im 
Zusammenhang mit Venture Capital Finanzierungen 
inspirieren lassen, die sich mit solchen Vorzugsrechten 
(Dividenden- und Liquidationsvorrechten) befassen.245
Nach einem Teil der deutschen Lehre sind besondere 
Vermögensrechte in Bezug auf eine Gewinnverteilung 
nur dann werterhöhend zu berücksichtigen, wenn sie 
sich auch bei der Vermögensverteilung im Liquidati-
onsfall ausgewirkt hätten.246 Nach dem anderen Teil 
Osterloh, BGH, 16.12.1991  – II ZR 58/91: Zu den inhaltlichen 
Grenzen von Buchwertklauseln, JuristenZeitung 48 (1993) 1, 40–46.
242 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 130.
243 Meier-Mazzucato/Montandon (FN 186), 272.
244 Vgl. dazu vorne unter Ziff. III.2.3(b)(bb).
245 Vgl. dazu etwa John D. Finnerty, The Valuation of Venture Ca-
pital Convertible Preferred Stock when Equity Claims are nested, 
The Journal of Private Equity 12 (2008) 1, 56–75, 56 ff.; Robert P. 
Bartlett, A Founders’ Guide to Unicorn Creation: How Liqui-
dation Preferences in M&A Transactions affect Start-up Valuation, 
in: Claire A. Hill/Steven Davidoff Solomon (Hrsg.), Research 
Handbook on Mergers and Acquisitions, Cheltenham 2016, 123–
153, 123 ff.
246 Adolff (FN  34), 380; Grossfeld/Egger/Tönnes (FN  2), 
Rz. 1326.
achten und zu beurteilen, damit diese bei der Bewertung 
nicht doppelt berücksichtigt werden. 
Übertragungsbeschränkungen oder Zustimmungserfor-
dernisse beruhen, anders als die bereits behandelten Fun-
gibilitätsabschläge im Zusammenhang mit der Liquidität, 
nicht auf einer faktischen, sondern auf einer gesetzlichen, 
statutarischen oder vertraglichen Grundlage. Dennoch 
wurde etwa in der Bewertungsliteratur der Vereinigten 
Staaten darauf hingewiesen, dass solche Übertragungs-
beschränkungen oder Zustimmungserfordernisse bei der 
Bewertung ebenfalls berücksichtigt werden sollen.235 
Dass derartige Übertragungsbeschränkungen oder Zu-
stimmungserfordernisse einen wirtschaftlichen Wert 
haben, konnte bereits empirisch belegt werden, wohlge-
merkt: aufgrund deren funktionalen Ähnlichkeit mit den 
bereits zitierten Studien zum Fungibilitätsabschlag.236 
In der deutschen Lehre wird ein Abschlag für Übertra-
gungsbeschränkungen bei gesellschaftsrechtlichen Ab-
findungsansprüchen überwiegend abgelehnt.237 Für die 
AG wurde dies im Zusammenhang mit der Bewertung 
von vinkulierten Namenaktien höchstinstanzlich ent-
schieden.238 In einem anderen Urteil hat sich das Ge-
richt dafür ausgesprochen, das ein Abschlag für statuta-
rische Übertragungsbeschränkungen unter Aktionären 
derselben Aktienkategorie mit gleichen Rechten nicht 
angebracht ist.239 Bei der GmbH ist dies, einer noch et-
was jüngeren obergerichtlichen Entscheidung zufolge, 
anders als bei der AG zu beurteilen.240 Hier ist im Ver-
hältnis der Gesellschafter untereinander jeweils der volle 
Wert anzusetzen.241 
235 William P. Lyons/Martin J. Whitman, Valuing Closely Held 
Corporations and Publicly Traded Securities with Limited Mar-
ketability: Approaches to Allowable Discounts from Gross Values, 
The Business Lawyer 33 (1978) 4, 2213–2229, 2218 ff.
236 John D. Finnerty, The Impact of Stock Transfer Restrictions on 
the Private Placement Discount, Financial Management 42 (2013) 
3, 575–609, 590 ff. Siehe daher auch FN 177 (Restricted Stock Stu-
dien), FN 178 (Pre-IPO Discount Studien) und FN 179 (Cost to 
Obtain Liquidity Studien).
237 Detlev Jürgen Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Recht-
sprechung, 3.A., Düsseldorf 1994, 242; Grossfeld/Egger/Tönnes 
(FN 2), Rz. 1320; Fleischer (FN 206), § 18 N 52.
238 Urteil II ZR 287/85 des BGH vom 1. Dezember 1986, Rz. 11 f. (An-
gemessenheit des in Aussicht gestellten Kaufpreises für die Über-
nahme der Aktien), Rz. 13 ff. (Beurteilung der Angemessenheit im 
konkreten Fall).
239 Urteil II R 39/90 des BFH vom 9. März 1994, Rz. 24 ff. (kein pau-
schaler Abschlag von 25 % aufgrund der Veräusserungsbeschrän-
kungen des Aktionärbindungsvertrags und des Vorerwerbsrechts 
der anderen Familienmitglieder).
240 Urteil 1 U 126/90 des OLG Oldenburg vom 15. Juni 1995, GmbHR 
1997, 503–506, 504 ff. (Bestätigung eines Abschlags von 50 % wegen 
der eingeschränkten Verkehrsfähigkeit eines Geschäftsanteils). Die-
ses Urteil ist rechtskräftig, da der Bundesgerichtshof die dagegen 
erhobene Revision nicht zur Entscheidung angenommen hat (Be-
schluss II ZR 170/95 des BGH vom 25. November 1996).
241 Urteil II ZR 58/91 des BGH vom 16. Dezember 1991, Rz. 27 (Leit-
entscheid zur Sittenwidrigkeit von Buchwertklauseln: grobes Miss-
verhältnis zwischen dem vertraglichen Abfindungsanspruch und 
dem nach dem vollen wirtschaftlichen Wert zu bemessenden An-
spruch aufgrund einer im Gesellschaftsvertrag enthaltenen Abfin-
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che Übernahme mit anschliessendem Management Buy-
out im Fall «Quadrant» eindrücklich gezeigt.250 
Soweit erkennbar gibt es zu dieser spezifischen Frage al-
lerdings keine empirischen Studien, auf die zurückgegrif-
fen werden könnte. Dies hängt wohl damit zusammen, 
dass es bei der Vereinbarung solcher Vertretungsrechte 
offenbar sehr stark auf die Umstände des konkreten Ein-
zelfalls ankommt. 
In rechtsvergleichender Hinsicht sind ebenfalls keine 
Hinweise ersichtlich, die sich mit der Frage der Zulässig-
keit eines Bewertungszuschlags für ein vertraglich ver-
einbartes Vertretungsrecht auf Stufe des Leitungsorgans 
befassen und zur Beurteilung dieser Frage nach Schwei-
zer Recht herangezogen werden könnten.
Aus rechtlicher Sicht steht einem solchen Zuschlag daher 
nichts entgegen, da  – oder besser: zumindest solange  – 
dadurch nichts doppelt abgegolten wird. 
2.4 Abschlag für Schlüsselpersonen
Während ein Abschlag für Schlüsselpersonen (Key Per-
son Discount) bei der Unternehmensbewertung in den 
Vereinigten Staaten regelmässig vorgenommen wird, um 
die besonderen Fähigkeiten oder Kontakte einer ein-
zelnen Schlüsselperson, die das Unternehmen verlässt, 
zu berücksichtigen, kommen solche Abschläge in der 
Schweiz offenbar eher selten vor.251 
Die Fachmitteilung äussert sich dementsprechend nicht 
näher dazu. Der deutsche IDW S 1 Standard befasst sich 
demgegenüber ausdrücklich mit der Bedeutung von 
Schlüsselpersonen.252 Das zeigt sich etwa daran, dass 
personenbezogene Unternehmen positive oder negative 
Erfolgsbeiträge in der Person des Eigentümers bei der 
Prognose künftiger finanzieller Überschüsse ausser Be-
tracht lassen müssen.253 
Die Theorie setzt diesbezüglich in erster Linie dort an, 
dass der Gründer oder die Gründerin für das Unterneh-
men von ausgesprochen hohem Wert sein kann.254 Dies 
nicht nur, weil er oder sie das Unternehmen in- und aus-
wendig kennt, sondern insbesondere aufgrund seiner 
oder ihrer guten Kontakte und Verbindungen zu Zuliefe-
rern oder Abnehmern sowie nicht zuletzt den Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern gegenüber. 
Verschiedene empirische Studien haben diesen Zusam-
menhang, insbesondere für KMU, bei denen die das Un-
250 Vgl. hierzu insbesondere Verfügung 410/05 der UEK vom 13. De-
zember 2012, E. 6. Siehe auch Art. 43 Abs. 4 FinfraV-FINMA (Be-
rücksichtigung von «anderen wesentlichen Leistungen» beim Preis 
des vorausgegangenen Erwerbs im Rahmen eines Pflichtangebots).
251 Für die Vereinigten Staaten: Pratt (FN  175), 260  ff.; Fleischer 
(FN  167), 1639  f. Für die Schweiz: Cheridito/Schneller 
(FN 157), 416.
252 Vgl. Rz. 38 bis Rz. 42 von IDW S 1.
253 Ziff. 4.4.2.4 und Rz. 40 von IDW S 1.
254 So etwa Pratt (FN 175), 260 f.: «Many private companies are high-
ly dependent on a single person or a few key people».
der deutschen Lehre soll ein vom quotalen Anteilswert 
abweichender Gewinnverteilungsschlüssel auch unab-
hängig davon als wertbildender Faktor in die Bewertung 
miteinbezogen werden.247 Dieser letzteren Auffassung 
scheint sich auch die deutsche Rechtsprechung anzu-
schliessen: In einem schon etwas älteren Urteil hat der 
deutsche Bundesfinanzhof entschieden, dass eine abwei-
chende Verteilung des Gewinns für die Bewertung rele-
vant sein kann.248 
Die Schweizer Bewertungslehre äussert sich soweit er-
sichtlich nicht dazu, ob und unter welchen Vorausset-
zungen ein Zuschlag für eine abweichende Gewinnver-
teilung im Rahmen einer Unternehmensbewertung unter 
(gesellschafts-) rechtlichen Gesichtspunkten zulässig ist. 
Unter Gleichbehandlungsgesichtspunkten scheinen mir 
unterschiedliche Bewertungen für derart bevorzugt be-
handelte Beteiligungen jedoch nicht ganz unproblema-
tisch zu sein. 
cb. Zuschlag für vereinbartes Recht auf Vertretung  
im Leitungsorgan
Giorgio Meier-Mazzucato und Marc A. Montan-
don rechnen in einem konkreten Fallbeispiel vor, dass 
das Recht der Mitarbeiter zur Entsendung eines Ver-
treters in den Verwaltungsrat einer AG etwa über einen 
Zuschlag von 20 % abgegolten werden kann.249 Obwohl 
solche Zuschläge in der Praxis nicht unüblich sein dürf-
ten, finden sich in der Bewertungsliteratur keine weite-
ren Hinweise dazu.
Auch diese Zuschläge werden von der Fachmitteilung 
als mit der Beteiligungsquote verbundene (vertragliche) 
Mitwirkungs- und Kontrollrechte verstanden, die es al-
lenfalls bei der Bewertung zu berücksichtigen gilt. Weder 
die deutschen noch die österreichischen Bewertungs-
richtlinien äussern sich jedoch hierzu.
Ausgehend von der Überlegung, dass die wichtigen Ent-
scheidungen in einem Unternehmen im Leitungsorgan – 
dem Verwaltungsrat in der AG und der Geschäftsfüh-
rung bei der GmbH – getroffen werden, ist anzunehmen, 
dass ein entsprechendes Vertretungsrecht für die betref-
fende Person oder Gruppierung vorteilhaft und daher 
werthaltig ist. Dass es bei der Bewertung von vertrag-
lichen Nebenleistungen allerdings zu sehr schwierigen 
Abgrenzungsfragen kommen kann, hat etwa die öffentli-
247 Piltz (FN  237), 239; Dirk Hachmeister/Frederik Ruthardt, 
Vom Unternehmenswert zum Anteilswert: Vorzugs- und Stamm-
aktien im Ertragswertkalkül, BB 2014, 427–431, 430.
248 Urteil III R 49/78 des BFH vom 24. Juni 1981, Rz. 16 ff. (der für das 
Betriebsvermögen einer Personengesellschaft festgestellte Einheits-
wert ist auf die einzelnen Gesellschafter grundsätzlich nach dem 
Wertverhältnis der Mitgliedschaftsrechte der Beteiligten unter Be-
rücksichtigung von deren Substanz- und Ertragswert aufzuteilen).
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Dies wohl auch deshalb, weil solche Abschläge (gesell-
schafts-) rechtlich weitestgehend unproblematisch sind. 
2.5 Konglomeratsabschlag
Ein Konglomeratsabschlag (Conglomerate Discount) 
kommt in der Schweizer Bewertungspraxis ebenfalls 
eher selten vor.260 In Deutschland und in Österreich ist 
dies offenbar nicht anders.
Weder die Fachmitteilung noch die entsprechenden be-
rufsständischen Regelwerke in Deutschland oder in Ös-
terreich äussern sich zum Konzept des Konglomeratsab-
schlags. Dies wohl auch deshalb, weil dieses Thema eher 
bei grösseren, börsenkotierten Gesellschaften zu veror-
ten ist.
Die ökonomische Theorie besagt, dass sich ausgeprägte 
Diversifikationsstrategien von Unternehmen negativ auf 
den Firmenwert auswirken können, namentlich weil die 
dadurch entstehenden Mischkonzerne nur schwierig zu 
führen sind und das Wachstumspotenzial der einzelnen 
Unternehmensbereiche oft nicht erkannt wird.261 Daher 
wird beim Börsenhandel grosser, internationaler Misch-
konzerne häufig ein Abschlag in der Grössenordnung 
von 10 % oder 20 % beobachtet. 
Mehrere empirische Studien konnten solche Konglome-
ratsabschläge bei Mischkonzernen belegen.262 Andere 
Studien haben die Existenz eines solchen Konglomerats-
abschlags kritisch hinterfragt.263 Neuere Untersuchun-
gen beziehen insbesondere auch die Auswirkungen einer 
Diversifikationsstrategie auf das Fremdkapital und wei-
tere Kausalitätstests mit ein.264 
Aus der deutschen Rechtsprechung wird schnell klar, 
dass ein Konglomeratsabschlag eher bei grösseren Unter-
nehmen mit Kapitalmarktzugang ein Thema sein kann. 
Das Oberlandesgericht Stuttgart hat in einem konkreten, 
zu beurteilenden Einzelfall (und nicht in grundsätzli-
cher Art und Weise) im Rahmen einer konzerninternen 
Umstrukturierung einer börsenkotierten Unterneh-
mensgruppe eine Schätzung des Unternehmenswerts 
anhand des Börsenkurses deshalb abgelehnt, weil ein 
Konglomeratsabschlag zu einer Unterbewertung des 
260 Cheridito/Schneller (FN 157), 416.
261 Vgl. dazu etwa Pratt (FN 175), 291 f. (Portfolio Discount Principle).
262 Larry H.P. Lang/René M. Stulz, Tobin’s Q, Corporate Diver-
sification, and Firm Performance, Journal of Political Economy 
102 (1994) 6, 1248–1280, 1255  ff.; Philip G. Berger/Eli Ofek, 
Diversification’s Effect on Firm Value, Journal of Financial Econo-
mics 37 (1995) 1, 39–65, 47 ff.
263 Jose Manuel Campa/Simi Kedia, Explaining the Diversification 
Discount, The Journal of Finance 57 (2002) 4, 1731–1762, 1747 ff.; 
Belén Villalonga, Does Diversification Cause the «Diversifica-
tion Discount»?, Financial Management 33 (2004) 2, 5–27, 13 ff.
264 Manuel Ammann/Daniel Hoechle/Markus Schmid, Is the-
re really no Conglomerate Discount, Journal of Business Finance 
and Accounting 39 (2012) 1–2, 264–288, 274 ff. (Risikoreduktion), 
280 ff. (Methodik).
ternehmen gründende Person typischerweise noch aktiv 
im Unternehmen involviert ist, näher untersucht und be-
stätigt.255 Weitere Studien haben gezeigt, dass derartige 
Abschläge nicht nur bei geschlossenen Gesellschaften, 
sondern auch bei Publikumsgesellschaften ein bewer-
tungsrelevantes Thema darstellen können.256 
Aus rechtsvergleichender Sicht bieten insbesondere die 
Vereinigten Staaten reiches Fallmaterial zum Bewer-
tungsabschlag für Schlüsselpersonen. In einem Leitent-
scheid des Delaware Court of Chancery aus dem Jahr 
1992 ging es etwa um einen Gründungsgesellschafter, der 
durch jahrelangen persönlichen Kontakt eine besondere 
Beziehung zum einzigen Grosskunden der Gesellschaft 
aufgebaut hatte.257 In Deutschland findet sich eine Be-
rücksichtigung dieser Überlegungen insbesondere in 
mehreren höchstrichterlichen Entscheidungen zur Be-
wertung von freiberuflichen Praxen im eherechtlichen 
Zugewinnausgleich.258 Holger Fleischer stellt dies-
bezüglich klar, dass einem Abschlag für ausscheidende 
Schlüsselpersonen keine gesellschaftsrechtlichen Grund-
wertungen entgegenstehen, insbesondere auch nicht der 
Gleichbehandlungsgrundsatz oder das Gebot der indi-
rekten Anteilsbewertung.259 
In der schweizerischen Literatur wurden die gesell-
schaftsrechtlichen Implikationen eines Bewertungsab-
schlags für Schlüsselpersonen bisher noch nicht erörtert. 
255 Catherine M. Daily/Dan R. Dalton, Financial Performance of 
Founder-Managed versus Professionally Managed Small Corpora-
tions, Journal of Small Business Management 30 (1992) 1, 25–34; 
29  ff.; Gary E.  Willard/David A. Krueger/Henry R. Feeser, 
In Order to Grow, Must the Founder Go: A Comparison of Per-
formance between Founder and Non-Founder Managed High-
Growth Manufacturing Firms, Journal of Business Venturing 7 
(1992) 3, 181–194, 187 ff.; Thomas M. Begley, Using Founder Sta-
tus, Age of Firm, and Company Growth Rate as the Basis for Di-
stinguishing Entrepreneurs from Managers of Smaller Businesses, 
Journal of Business Venturing 10 (1995) 3, 249–263, 256 ff.
256 James A. Larson/Jeffrey P. Wright, Key Person Discount 
in Small Firms: Fact or Fiction?, Business Valuation Review 15 
(1996)  1, 4–12, 4; Steven E. Bolten/Yan Wang, The Impact of 
Management Depth on Valuation, Business Valuation Review 16 
(1997) 3, 143–146, 143 ff.; James A. Larson/Jeffrey P. Wright, 
Key Person Discount in Small Firms: An Update, Business Valu-
ation Review 17 (1998) 3, 85–94, 85; James A. Larson/Jeffrey P. 
Wright, Key Person Discount in Small Firms: Evidence from the 
1990s, Business Valuation Review 20 (2001) 3, 8–14, 8.
257 Entscheid 11–265 des Delaware Court of Chancery vom 7. Dezem-
ber 1992 (Hodas v. Spectrum Technology, Inc.).
258 Für eine Arztpraxis: Urteil XII ZR 101/89 des BGH vom 24. Okto-
ber 1990, Rz. 25 f. (Abschlag von 10 % wegen erfahrungsgemäss zu 
erwartender Ausfälle). Für eine tierärztliche Gemeinschaftspraxis: 
Urteil XII ZR 45/06 des BGH vom 6. Februar 2008, Rz. 21 ff., ins-
besondere Rz. 23 (Abzug eines nach den individuellen Verhältnis-
sen konkret gerechtfertigten Unternehmerlohns). Für eine Steuer-
beraterpraxis: Urteil XII ZR 185/08 des BGH vom 2. Februar 2011, 
Rz. 29 ff. (Abzug eines den individuellen Verhältnissen des Praxis-
inhabers entsprechenden Unternehmerlohns, der den beruflichen 
Erfahrungen und der unternehmerischen Verantwortung Rechnung 
trägt und die Kosten einer angemessenen sozialen Absicherung be-
rücksichtigt). Für eine zahnärztliche Gemeinschaftspraxis: Urteil 
XII ZR 40/09 des BGH vom 9. Februar 2011, Rz. 26 ff. (Abzug ei-
nes Unternehmerlohns, der sich an den individuellen Verhältnissen 
des Inhabers orientiert).
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deutung. Anhand dieser Parameter kann man sich der bei 
einer Bewertungstätigkeit stellenden Haftungsfrage vor-
sichtig annähern. 
3.1 Werturteil in Form eines detaillierten 
 Gutachtens
In einem detaillierten Bewertungsgutachten mit einem 
abschliessenden Werturteil sollte insbesondere auf den 
Auftrag und die Auftragsdurchführung (einschliesslich 
Bewertungsaufgabe, Bewertungsanlass und Bewertungs-
zweck sowie Bewertungsstichtag und Funktion der be-
wertenden Person), auf das Bewertungsobjekt, auf die 
Durchführung der Unternehmensbewertung nach einer 
bestimmten Bewertungsmethode zusammen mit der 
Begründung und Beschreibung der relevanten Zu- und 
Abschläge sowie auf das Bewertungsergebnis samt Sen-
sitivitätsanalyse und Plausibilisierung näher eingegangen 
werden.268 
Eine vertragliche Haftung kommt lediglich bei Privat-
gutachten oder Schiedsgutachten, nicht aber bei gericht-
lichen Gutachten in Frage, da eine gerichtlich bestellte 
sachverständige Person in keinem Vertragsverhältnis zu 
den Parteien des Zivilprozesses steht.269 Da zwischen der 
Auftraggeberin und der bewertenden Person regelmässig 
ein Mandatsverhältnis vorliegen dürfte, ist von dieser 
lediglich, aber immerhin, ein sorgfältiges Tätigwerden 
«lege artis» und kein bestimmter Erfolg geschuldet.270 Im 
Rahmen einer vertraglichen Haftung ist die bewertende 
Person für ein abschliessendes Werturteil im Zusammen-
hang mit einer Unternehmensbewertung wohl nicht nur 
gegenüber der Auftraggeberin einer solchen Bewertung 
verantwortlich, sondern möglicherweise auch gegenüber 
unbeteiligten Dritten, welche sich in der einen oder an-
deren Form auf das Bewertungsgutachten verlassen.271 
Es kann daher durchaus sinnvoll sein, die Haftung der 
268 Vgl. insbesondere die beispielhaft aufgeführten Punkte bei Hütt-
che/Meier-Mazzucato (FN 5), 139 ff.
269 So auch Hüttche/Meier-Mazzucato (FN  5), 16 (Privatgutach-
ten), 17 (Schiedsgutachten), 18 (gerichtliches Gutachten). Ebenso 
Urteil VI ZR 312/02 des BGH vom 20. Mai 2003, E. 2 (Verneinung 
einer vertraglichen Haftung des gerichtlich beauftragten Sachver-
ständigen für Grundstücks- und Gebäudebewertung).
270 Vgl. Art.  398 Abs.  1 und Abs.  2 i.V.m. Art.  321a Abs.  1 OR, al-
lenfalls auch Art. 97 Abs. 1 OR. Zur Qualifikation des Gutachter-
vertrags: BGE 127 III 328, E. 2a bis E. 2c (Abgrenzung zwischen 
Werkvertrag und Auftrag), E.  2d (Anwendbarkeit des Auftrags-
rechts im konkreten Fall). Zum auftragsrechtlichen Sorgfaltsmass-
stab: BGE  108 II 314, E.  4 (Bedeutung von internen Weisungen 
und Usanzen für das Mass der von einer Bank im Zusammenhang 
mit einem gefälschten Vergütungsauftrag zu beachtenden Sorgfalt); 
BGE  115 II 62, E.  3a (Haftung des berufsmässig und entgeltlich 
handelnden Vermögensverwalters wegen Verletzung der Sorgfalts- 
und Treuepflicht); BGE 127 III 328, E. 3 (Haftung des Gutachters 
im Zusammenhang mit einem Vertrag über die Schätzung einer Lie-
genschaft).
271 Zur Haftung der bewertenden Person im Allgemeinen: Hüttche/
Meier-Mazzucato (FN 5), 16 ff. Zur Haftung für Rat- oder Aus-
kunftserteilung im Besonderen: BGE 111 II 474, E. 5 bis E. 8; Urteil 
4C.193/2000 des BGer vom 26. September 2001, E. 4, mit Bemer-
kungen von Eveline Wyss/Hans Caspar von der Crone, Haf-
tung für Auskunft, SZW 2002, 112–119, 115 ff.; BGE 130 III 345, 
betreffenden Unternehmens führen würde.265 Ausser-
dem hat das Oberlandesgericht Frankfurt am Main den 
Konglomeratsabschlag bei einer Überprüfungsklage im 
Zusammenhang mit  einer anderen Umstrukturierung als 
möglichen Wertfaktor herangezogen, im vorliegenden 
Fall aber nicht angewendet, da die beiden zu bewerten-
den Unternehmen keine breit gestreuten Mischkonzerne 
waren.266 
Es sind daher keine einschränkenden (gesellschafts-) 
rechtlichen Vorgaben zu beachten, die einen Konglome-
ratsabschlag im Rahmen der Unternehmensbewertung 
einer nicht börsenkotierten Kapitalgesellschaft dringend 
vorschreiben oder absolut verbieten würden. 
3. Dokumentation und Berichterstattung: 
Konsequenzen für die Haftung der 
 bewertenden Person
Die Fachmitteilung enthält einen eigenen Abschnitt 
zur Berichterstattung.267 Gemäss Rz.  128 der Fachmit-
teilung kann die Berichterstattung als «Werturteil mit 
detailliertem Gutachten», als «Werturteil mit Kurzgut-
achten» oder als «Wertüberlegungen mit einem Bericht 
zur Wertberechnung» erfolgen, was auf dem Deckblatt 
oder in der Überschrift des Gutachtens oder Berichts 
zu vermerken ist. Je nach «Bewertungsaufgabe» kann es 
laut Rz.  129 der Fachmitteilung erforderlich sein, wei-
tere Tatsachen und Informationen (z.B. erfolgsabhängi-
ge Vergütungen oder sonstige finanzielle Interessen der 
bewertenden Person) offenzulegen. Sofern die Vertrau-
lichkeit bestimmter Daten vereinbart wurde, kann nach 
Rz. 130 der Fachmitteilung eine «differenzierte Bericht-
erstattung» erfolgen, wonach die vertraulichen Daten in 
einem separaten Anhang aufgeführt werden. Das Bewer-
tungsgutachten oder der Bericht zur Wertberechnung 
muss, so Rz. 131 der Fachmitteilung, von der bewerten-
den Person unter Angabe des Datums der Abfassung des 
Gutachtens oder Berichts unterschrieben werden, allen-
falls verbunden mit dem Hinweis auf eine Verpflichtung 
zur nachträglichen Aktualisierung. 
Nicht nur Art und Umfang der Bewertungsaufgabe (Un-
ternehmensbewertung oder Wertüberlegungen), sondern 
auch Art und Form der Berichterstattung (Werturteil 
mit detailliertem Gutachten oder Kurzgutachten, Wert-
überlegung mit Bericht zur Wertberechnung) sind für 
die Frage der Haftung der bewertenden Person von Be-
265 Beschluss 20 W 5/06 des OLG Stuttgart vom 6. Juli 2007, Rz. 50 ff. 
(keine fehlende Plausibilität der ermittelten Ertragswerte aufgrund 
der Börsenkapitalisierung der beteiligten Unternehmen), insbeson-
dere Rz.  54 (Begriff und Funktion des Konglomeratsabschlags), 
und Rz.  81  ff. (im konkreten Fall keine Heranziehung von Bör-
senkursen für eine Anteils- oder Relationsbewertung aufgrund des 
Konglomeratsabschlags).
266 Beschluss 5 W 57/09 des OLG Frankfurt a.M. vom 3. September 
2010, Rz. 100 (Konzept des Konglomeratsabschlags), Rz. 101 (An-
wendung des Konzepts auf den konkreten Fall).
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hinaus kann man sich auch in diesem Zusammenhang 
die Frage stellen, ob es überhaupt einen Unterscheid 
macht, wenn das (nach Absicht der bewertenden Person) 
finale Arbeitsprodukt mit abschliessendem Werturteil 
als «Entwurf» (Draft) oder als «Arbeitspapier» (Work 
in Progress) bezeichnet wird. Davon ist nicht auszuge-
hen. Die Haftung greift trotzdem, auch wenn die an-
spruchsberechtigte Person beweisen muss, dass es sich 
dabei – entgegen der vermeintlichen Bezeichnung – um 
das endgültige Arbeitsprodukt handelt. Im schweizeri-
schen Privatrecht ist dieser Grundsatz ausdrücklich ver-
ankert.278 
Sofern wesentliche Bewertungsparameter nicht offenge-
legt werden und damit auf das Ergebnis der vorgenom-
menen Bewertung vertraut werden muss, sind häufig 
weitergehende Haftungsfolgen mit derart verkürzten 
Bewertungsgutachten verbunden, als man intuitiv anneh-
men würde.279 Rechtsgrundlage solcher Ansprüche kann 
die (vertragsrechtliche) Haftung für falsche Ratschläge 
oder Auskunftserteilungen oder aber die Vertrauenshaf-
tung sein.280 Dies führt dazu, dass die bewertende Per-
son, welche lediglich in Form eines Kurzgutachtens Be-
richt ablegt, einem höheren Haftungsrisiko ausgesetzt ist 
als jene, die detailliert berichtet. 
3.3 Wertüberlegungen in einem Bericht  
zur  Wertberechnung
Von den soeben umschriebenen Bewertungsgutachten 
klar zu unterscheiden sind schliesslich Wertüberlegun-
gen, die entweder bloss mündlich abgegeben oder – was 
im vorliegenden Kontext von Interesse ist  – in Form 
eines Berichts zur Wertberechnung dokumentiert wer-
den. Einige Beispiele für solche Wertüberlegungen sind 
etwa die Prüfung der Angemessenheit von Sacheinlagen, 
Sachübernahmen und besonderen Vorteilen im Rahmen 
einer Gründung oder Kapitalerhöhung, die Bestätigung 
bei der Aufwertung zur Beseitigung einer Unterbilanz 
sowie die Prüfung der Angemessenheit der angebotenen 
278 Vgl. Art. 18 Abs. 1 OR (Simulation). Ausführlich hierzu BSK OR 
I-Wiegand, Art. 18 N 50 ff.
279 Vgl. dazu im Zusammenhang mit Fairness Opinions Flavio Ro-
merio/Frank Gerhard, Rechtliche Erfordernisse und Haftung – 
Schweiz, in: Wolfgang Essler/Sebastian Lobe/Klaus Röder 
(Hrsg.), Fairness Opinion: Grundlagen und Anwendung, Stuttgart 
2008, 193–204, 201 f., insbesondere 202. Siehe mit Bezug auf Bewer-
tungsgutachten auch Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 17.
280 Zur Haftung für Rat- oder Auskunftserteilung: BGE  111 II 474, 
E.  5 bis E.  8 (Haftung der Bank für Kreditauskunft über einen 
Bankkunden); Urteil 4C.193/2000 des BGer vom 26.  September 
2001, E. 4 (Haftung für Auskunft), mit Bemerkungen von Wyss/
von der Crone (FN 271), 115 ff.; BGE 130 III 345, E. 1 (Haftung 
eines Liegenschaftenschätzers aus Vertrag mit Schutzwirkung zu-
gunsten Dritter). Zur Vertrauenshaftung: BGE  120 II 197, E.  2b 
(Voraussetzungen der Vertrauenshaftung nach Art. 33 Abs. 3 OR), 
E.  3 (Verneinung der kaufmännischen Rechtsscheinvollmacht im 
vorliegenden Fall); BGE  130 III 324, E.  2 (Haftung des Liegen-
schaftenschätzers gegenüber einem vertragsfremden Dritten aus 
erwecktem Vertrauen).
bewertenden Person mittels Haftungsausschluss zu li-
mitieren oder, etwa durch eine vertragliche Haftungs-
limitierung, zu begrenzen.272 Interessant ist in diesem 
Zusammenhang insbesondere ein deutscher Gerichtsent-
scheid aus dem Jahr 2001, in dem das Landgericht Hei-
delberg nicht weiter beanstandet hat, dass die Haftung 
einer Investmentbank für ein Bewertungsgutachten auf 
eine Plausibilitätsprüfung beschränkt wurde.273 
In der deutschen Bewertungsliteratur findet sich zudem 
der Hinweis darauf, dass eine umfassende Berichterstat-
tung nicht nur für den fachkundigen Leser wesentlich 
ist, sondern – aus Gründen der Verantwortlichkeit und 
Haftbarkeit  – auch für die Gutachterin selbst.274 Dies 
deshalb, weil dieser im Gutachten ermöglicht wird, aus-
führlich darzustellen, welche Annahmen und Festlegun-
gen im Rahmen des Bewertungsprozesses getroffen wur-
den. Sofern die bewertende Person ihrem Auftraggeber 
das gesamte Gutachten vorlegt, kann sich dieser daher 
ein eigenes Bild von der Qualität des Bewertungsobjekts 
und dessen Bewertung durch die bewertende Person ma-
chen, wodurch wohl keine rechtlich relevante Sonder-
verbindung geschaffen wird.275 
3.2 Werturteil in Form eines Kurzgutachtens
Im Rahmen eines Kurzgutachtens kann die Berichter-
stattung in Bezug auf die Durchführung der Unterneh-
mensbewertung oder das Bewertungsergebnis kürzer 
ausfallen, wobei auf bestimmte Teile ganz verzichtet 
werden kann.276 So ist beispielsweise denkbar, die Wahl 
der in Betracht gezogenen und angewandten Bewer-
tungsmethode (-n) nicht näher zu begründen oder auf 
eine Sensitivitätsanalyse oder weitere Plausibilisierungen 
gänzlich zu verzichten. 
Mit Bezug auf die zivilrechtliche Haftung der bewer-
tenden Person kann im Wesentlichen auf die soeben ge-
machten Ausführungen verwiesen werden.277 Darüber 
E. 1. Zur Vertrauenshaftung im Besonderen: BGE 120 II 197, E. 2b, 
E. 3; BGE 130 III 324, E. 2. Näheres hierzu in FN 280.
272 Vgl. Art.  100 Abs.  1 OR (Wegbedingung der vertragsrechtlichen 
Haftung im Schweizer Privatrecht). Für das schweizerische Recht: 
Hüttche/Meier-Mazzucato (FN  5), 16  ff. (Haftung). Für das 
deutsche Recht: Dietmar Ernst/Joachim Häcker, Unterneh-
mensbewertungsgutachten, in: Karl Petersen/Christian Zwir-
ner (Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, Köln 2017, 
1017–1032, Rz. 10 (Haftungsausschluss). Kritisch gegenüber einer 
Haftungseinschränkung im Auftragsverhältnis nach schweizeri-
schem Recht: BK OR-Fellmann, Art. 398 N 514 ff.
273 Urteil 11 O 175/00 KfH des LG Heidelberg vom 26. Juni 2001, AG 
2002, 298–301, 299 (Beschränkung der Haftung auf die Richtigkeit 
der einer Bewertung zugrunde gelegten Daten, Informationen und 
Schätzungen der Geschäftsleitung). Siehe hierzu auch den Kom-
mentar von Hartwin Bungert in BB 2001, 1809–1813, 1813 (kei-
ne «Entwertung» des Bewertungsgutachtens durch Aufnahme von 
Haftungsbeschränkungen).
274 Ernst/Häcker (FN 272), Rz. 10.
275 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 17. Siehe auch die 
Nachweise in FN 271.
276 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN  5), 142; Hüttche/Meier-
Mazzucato (FN 4), 199 f.
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Unternehmensbewertung und die Unternehmensbewer-
tung als juristische Aufgabe thematisiert wurden.287 Da-
durch konnten die weiteren Fragen beantwortet werden, 
wie bewertet wird, wann und weshalb. 
Die erste Rechtsfrage, die vorliegend ausgewählt und nä-
her untersucht wurde, betrifft die Mandatsannahme.288 
Konkret wurde in dieser Hinsicht untersucht, welche 
rechtlichen Anforderungen an die Unabhängigkeit der 
bewertenden Person zu stellen sind. Das Ergebnis dieser 
Untersuchung veranschaulicht klar und deutlich, dass 
die Unabhängigkeitsanforderungen an die bewertende 
Person in erster Linie vom Bewertungszweck (und damit 
von der Funktion der bewertenden Person) und vom Be-
wertungsanlass abhängen. 
Eine zweite Rechtsfrage, welche hier analysiert und 
beurteilt wurde, bezieht sich auf die Mandatsabwick-
lung.289 Im Einzelnen wurden die Möglichkeiten und 
Grenzen von Zu- und Abschlägen auf die Kapitalkosten 
oder den Unternehmens- oder Anteilswert einer nicht 
börsenkotierten Kapitalgesellschaft sorgfältig analysiert 
und differenziert beurteilt. Ergebnis dieser Analyse und 
Beurteilung ist, dass sich die praktische Handhabung, 
ökonomische Begründung und rechtliche Zulässigkeit 
solcher Zu- und Abschläge nach dem Bewertungsanlass 
und dem Bewertungszweck (und damit nach der Funkti-
on der bewertenden Person) richten. 
Die dritte Rechtsfrage, die vorliegend näher diskutiert 
wurde, steht im Zusammenhang mit der Dokumentati-
on und Berichterstattung.290 In diesem Zusammenhang 
wurden die Konsequenzen aus der Art und der Form 
der Berichterstattung für die Haftung der bewertenden 
Person diskutiert. Das Ergebnis dieser Diskussion zeigt 
deutlich auf, dass die Haftung der bewertenden Person 
massgeblich durch die Art und den Umfang der Bewer-
tungsaufgabe (und damit durch die Funktion der bewer-
tenden Person) bestimmt wird. 
Daraus ergibt sich ein Gesamtbild, wonach die rechtli-
chen Grundlagen – insbesondere die Aufgabe, der Anlass 
und der Zweck der Bewertung – für die Beantwortung 
der ausgewählten Rechtsfragen von ausschlaggebender 
Bedeutung sind. Eine sinnvolle und überzeugende Un-
ternehmensbewertung kann daher nur durch ein sauber 
abgestimmtes und fein austariertes Zusammenspiel von 
Rechts- und Wirtschaftswissenschaften erzielt werden. 
287 Vgl. dazu vorne unter Ziff. II.4, Ziff. II.5 und Ziff. II.6.
288 Vgl. dazu vorne unter Ziff. III.1.
289 Vgl. dazu vorne unter Ziff. III.2.
290 Vgl. dazu vorne unter Ziff. III.3.
Gegenleistung bei einer Fusion oder anderen Umstruk-
turierung und die Erstellung einer Fairness Opinion.281 
Wertüberlegungen sind vereinfachte Wertfindungen 
mit dem Ziel, mit eingeschränkten Informationen (z.B. 
ohne detaillierte Jahresrechnungen der vergangenen 
Jahre), eingeschränkten Tätigkeiten (z.B. ohne Prüfung 
oder Plausibilisierung der Planung) und eingeschränkter 
Methodik (z.B. nur mit einem Multiplikatorverfahren) 
eine Indikation über den Wert eines Unternehmens zu 
geben.282 Auch bei gesetzlich geregelten Bewertungsauf-
gaben kann es sich um Wertüberlegungen handeln, die 
nicht immer ein abschliessendes Werturteil erfordern. 
In einem Bericht zur Wertberechnung kann die Bericht-
erstattung über die vorgenommenen Wertüberlegungen 
durchaus etwas kürzer ausfallen.283 In der Schweizer 
Bewertungslehre wird zudem empfohlen, ausdrücklich 
darauf hinzuweisen, dass nicht sämtliche erforderlichen 
Tätigkeiten für ein abschliessendes Werturteil durchge-
führt worden sind und dass auch nicht alle dazu notwen-
digen Informationen vorgelegen haben.284 Zudem wird 
ein Hinweis darauf empfohlen, dass «das Ergebnis mög-
licherweise anders ausgefallen wäre», wenn die Bewer-
tung und die Berichterstattung in Form eines abschlies-
senden Werturteils erfolgt wäre.285 
IV. Zusammenfassung und Fazit
Im vorliegenden Aufsatz wurden die rechtlichen Grund-
lagen und einige ausgewählte Rechtsfragen bei der Un-
ternehmensbewertung einer nicht börsenkotierten Kapi-
talgesellschaft in der Schweiz beleuchtet. Dem Aufsatz 
liegt ein interdisziplinärer und rechtsvergleichender 
Forschungsansatz zugrunde, der sich schwerpunktmäs-
sig mit gesellschafts- und umstrukturierungsrechtlichen 
Aspekten solcher Unternehmensbewertungen auseinan-
dersetzt. 
Im Rahmen der rechtlichen Grundlagen wurden die Auf-
gabe und die Funktion der bewertenden Person sowie 
der Anlass und der Zweck der Bewertung behandelt.286 
Damit konnten die Fragen beantwortet werden, wer ei-
gentlich bewertet, was genau bewertet wird und wozu. 
Anschliessend wurden die Bewertungsgrundsätze und 
Bewertungsmethoden in der Schweiz und in Deutsch-
land überblicksartig dargestellt, bevor der Zeitpunkt der 
281 Vgl. Art. 635a und Art. 777c Abs. 2 Ziff. 1 (Gründung), Art. 652f 
Abs. 1 und Art. 781 Abs. 5 Ziff. 4 (Kapitalerhöhung) sowie Art. 670 
Abs.  2 (Aufwertung) OR. Vgl. ferner Art.  15 (Fusion), Art.  40 
(Spaltung) und Art. 62 (Umwandlung) FusG. Siehe auch Art. 755 
OR und Art. 108 Abs. 2 FusG.
282 So etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 14, 16.
283 Vgl. dazu etwa Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 142.
284 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 14, 142; Hüttche/Meier-
Mazzucato (FN 4), 200.
285 Hüttche/Meier-Mazzucato (FN 5), 14, 142; Hüttche/Meier-
Mazzucato (FN 4), 200.
286 Vgl. dazu vorne unter Ziff. II.1, Ziff. II.2 und Ziff. II.3.
